Boletín económico [noviembre 2004] by Banco de España
BOLETÍN ECONÓMICO                             11/2004
BOLETÍN ECONÓMICO NOVIEMBRE 2004 
El Banco de España difunde todos sus informes
y publicaciones periódicas a través de la red Internet
en la dirección http://www.bde.es
Se permite la reproducción para fines docentes o sin ánimo de lucro,
siempre que se cite la fuente.
© Banco de España, Madrid, 2004
ISSN: 0210 - 3737 (edición impresa)
ISSN: 1579 - 8623 (edición electrónica)
Depósito legal: M. 5852 - 1979
Impreso en España por Artes Gráficas Coyve, S. A.
SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS
AAPP Administraciones Públicas
AIAF Asociación de Intermediarios de Activos Financieros
BCE Banco Central Europeo
BCN Bancos Centrales Nacionales
BE Banco de España
BOE Boletín Ofi cial del Estado
CBE Circular del Banco de España
CCAA Comunidades Autónomas
CCLL Corporaciones Locales
CECA Confederación Española de Cajas de Ahorros
CEM Confederación Española de Mutualidades
CFEE Cuentas Financieras de la Economía Española
CNAE Clasifi cación Nacional de Actividades Económicas
CNE Contabilidad Nacional de España
CNMV Comisión Nacional del Mercado de Valores
CNTR Contabilidad Nacional Trimestral de España 
DEG Derechos Especiales de Giro
DGSFP Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones
DGT Dirección General de Tráfi co
DGTPF Dirección General del Tesoro y Política Financiera
EC Entidades de Crédito
EFC Establecimientos Financieros de Crédito
EONIA Índice medio del tipo de interés del euro a un día
(Euro Overnight Index Average)
EURIBOR Tipo de interés de oferta de los depósitos interbancarios
en euros (Euro Interbank Offered Rate)
EUROSTAT Ofi cina de Estadística de las Comunidades Europeas
EPA Encuesta de población activa
FEDER Fondo Europeo de Desarrollo Regional
FEGA Fondo Español de Garantía Agraria
FEOGA  Fondo Europeo de Orientación y Garantía Agrícola
FIAMM Fondos de Inversión en Activos del Mercado Monetario
FIM Fondos de Inversión Mobiliaria
FMI Fondo Monetario Internacional
FMM Fondos del Mercado Monetario
FOGASA Fondo de Garantía Salarial
FSE Fondo Social Europeo
IAPC Índice Armonizado de Precios de Consumo
ICO Instituto de Crédito Ofi cial
IFM Instituciones Financieras Monetarias
IGAE Intervención General de la Administración del Estado
IIC Instituciones de Inversión Colectiva
INE Instituto Nacional de Estadística
INEM Instituto Nacional de Empleo
INVERCO Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva
y Fondos de Pensiones
IPC Índice de Precios de Consumo
IPI Índice de Producción Industrial
IPRI Índice de Precios Industriales
IPSEBENE Índice de Precios y Servicios de Bienes Elaborados
no Energéticos
ISFLSH Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio
de los Hogares
IVA Impuesto sobre el Valor Añadido
NEDD Normas Especiales de Distribución de Datos del FMI
OBS Obra Benéfi co Social
OCDE Organización de Cooperación y Desarrollo Económico
OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias
OM Orden Ministerial
OOAA Organismos Autónomos
OOAAPP Otras Administraciones Públicas
OPEP Organización de Países Exportadores de Petróleo
OSR Otros Sectores Residentes
PDE Protocolo de Défi cit Excesivo
PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento
PIB Producto Interior Bruto
PIB pm Producto Interior Bruto a Precios de Mercado
PNB Producto Nacional Bruto
RD Real Decreto
SCLV Sistema de Compensación y Liquidación de Valores
SEC Sistema Europeo de Cuentas
SME Sistema Monetario Europeo
TAE Tasa Anual Equivalente
TEDR Tipo Efectivo Defi nición Restringida
UE Unión Europea
UEM Unión Económica y Monetaria
UE 15 Países componentes de la Unión Europea a 30.4.2004
UE 25 Países componentes de la Unión Europea desde 1.5.2004
VNA Variación Neta de Activos
VNP Variación Neta de Pasivos
SIGLAS DE PAÍSES Y MONEDAS
De acuerdo con la práctica de la UE, los países están ordenados según
el orden alfabético de los idiomas nacionales.
BE Bélgica EUR (euro)
CZ República Checa CZK (corona checa)
DK Dinamarca DKK (corona danesa)
DE Alemania EUR (euro)
EE Estonia EEK (corona estonia)
GR Grecia EUR (euro)
ES España EUR (euro)
FR Francia EUR (euro)
IE Irlanda EUR (euro)
IT Italia EUR (euro)
CY Chipre CYP (libra chipriota)
LV Letonia LVL (lats letón)
LT Lituania LTL (litas lituano)
LU Luxemburgo EUR (euro)
HU Hungría HUF (forint húngaro)
MT Malta MTL (lira maltesa)
NL Países Bajos EUR (euro)
AT Austria EUR (euro)
PL Polonia PLN (zloty polaco)
PT Portugal EUR (euro)
SI Eslovenia SIT (tolar esloveno)
SK Eslovaquia SKK (corona eslovaca)
FI Finlandia EUR (euro)
SE Suecia SEK (corona sueca)
UK Reino Unido GBP (libra esterlina)
JP Japón JPY (yen japonés)
US EEUU USD (dólar EEUU)
ABREVIATURAS Y SIGNOS
M1 Efectivo en manos del público + Depósitos a la vista.
M2 M1 + Depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses + 
Depósitos a pla zo hasta dos años.
M3 M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del mercado 
mo ne ta rio e instrumentos del mer ca do monetario + Valores distintos 
de acciones emitidos hasta dos años.
me m de € / Millones de euros.
mm Miles de millones.
A Avance.
P Puesta detrás de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras 
co rres pon dien tes son provisionales. Puesta detrás de una cifra, indica 
que únicamente esta es provisional.
SO Serie original.
SD Serie desestacionalizada.
T
i
j 
Tasa de la media móvil de i términos, con j de desfase, convertida a 
tasa anual.
mj Tasa de crecimiento básico de período j.
M Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que estos 
son me dias de los datos mensuales del año o trimestre, y referido a 
series de datos mensuales, decenales o semanales, que estos son 
 medias de los datos dia rios de dichos pe ríodos.
R Referido a un año o mes (99 R), indica que existe una discontinuidad 
entre los datos de ese período y el siguiente.
... Dato no disponible.
— Cantidad igual a cero, inexistencia del fenómeno considerado
o carencia de signifi cado de una variación al expresarla en tasas
de crecimiento.
0,0 Cantidad inferior a la mitad del último dígito indicado en la serie.
BOLETÍN ECONÓMICO NOVIEMBRE 2004 
ÍNDICE
Evolución reciente de la economía española 11
Resultados de las empresas no financieras en 2003 y hasta el tercer trimestre de 2004 29
La evolución del empleo y del paro en el tercer trimestre de 2004 51
Encuesta Financiera de las Familias (EFF): descripción, métodos y resultados preliminares 61
Encuesta sobre Préstamos Bancarios en España: tercer trimestre de 2004 83
La presión financiera y el comportamiento reciente de la inversión productiva privada
en España 93
La reforma del sistema financiero chino 101
Indicadores económicos 1*
Artículos y publicaciones del Banco de España 67*
EVOLUCIÓN RECIENTE DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
BANCO DE ESPAÑA 13 BOLETÍN ECONÓMICO. NOVIEMBRE 2004 EVOLUCIÓN RECIENTE DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
Evolución reciente de la economía española
Evolución del sector real 
de la economía española
Las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)1, publicadas casi al cierre 
de este Boletín, señalan que la tasa de crecimiento interanual del PIB real permaneció en el 
2,6%, en el tercer trimestre, cifra similar a la registrada en el segundo, mientras que el avan-
ce intertrimestral fue del 0,6%. La estabilidad en el crecimiento del PIB fue el resultado, no 
obstante, de una acentuación de las tendencias contrapuestas que vienen registrando la 
demanda nacional y la aportación de la demanda exterior neta en los últimos trimestres. 
Así, la demanda interna mantuvo su trayectoria ascendente, al experimentar una acelera-
ción de tres décimas y alcanzar una tasa interanual del 4,4%. Entre sus componentes, 
destaca el importante impulso experimentado por la inversión en bienes de equipo, que 
creció un 9,3%, tras el 4,3% del segundo trimestre. También se apreció un leve repunte de 
la construcción, que registró un aumento interanual del 4,5%. Tanto el consumo privado 
como el público conservaron una fortaleza notable, creciendo a tasas similares a las exhibi-
das en el trimestre anterior, del 3,4% y del 4,4%, respectivamente. Por su parte, la aporta-
ción negativa del sector exterior al crecimiento del producto alcanzó los 2 puntos porcen-
tuales (pp) en el tercer trimestre, tras haberse revisado a la baja la del segundo, 
hasta –1,6% pp. El renovado impulso que experimentaron las exportaciones, al crecer 
un 4,2%, fue inferior al repunte de las importaciones, que elevaron su ritmo de avance en 
1,5 pp, hasta el 9,6%. Desde la óptica de la oferta, en el tercer trimestre continuó la recu-
peración de la actividad industrial y de la agricultura —donde se aminoró la contracción del 
VAB—; la construcción se sumó a esta tendencia alcista, mientras que el valor añadido de 
los servicios de mercado volvió a ralentizarse. El tono sostenido del crecimiento del produc-
to se trasladó al empleo, observándose un ritmo de avance similar al del segundo trimestre 
(2,1%), de forma que las ganancias de productividad aparente del trabajo siguieron siendo 
moderadas (0,5%). 
Los indicadores más actualizados de consumo privado han tendido a mostrar, en general, un 
mejor comportamiento en los meses de septiembre y octubre, tras el retroceso que registra-
ron algunos de ellos en agosto. No obstante, en el caso del índice de comercio al por menor, 
que creció un 0,2% interanual en términos reales, en septiembre, el último dato ha reforzado 
la tendencia a la desaceleración del indicador. En septiembre, las ventas de alimentos mode-
raron su ritmo de descenso, mientras que las de productos no alimenticios continuaron ralen-
tizándose, aunque conservando un tono más dinámico. Por su parte, las matriculaciones de 
automóviles se redujeron un 1,2% en octubre, cifra que una vez corregida de efectos estacio-
nales se transforma en un crecimiento superior al 7%, cercano al observado en septiembre. 
La producción y la importación de bienes de consumo han tendido a reforzar su dinamismo, 
de forma que el indicador de disponibilidades finalizó el tercer trimestre con una tendencia 
claramente al alza. La producción interior de bienes de consumo creció un 3,4% en septiem-
bre, mientras que las compras del exterior lo hicieron a un ritmo abultado (12,6%), mantenien-
do las exportaciones una evolución más moderada (1,6%). Dentro de la producción, la partida 
que está mostrando mayor fortaleza son los duraderos, cuyo componente creció un 7,8% en 
septiembre. Entre los indicadores de opinión, la confianza de los consumidores mejoró ligera-
mente en octubre (véase gráfico 1), mientras que las opiniones del comercio minorista volvie-
ron a registrar un deterioro en ese último mes, en línea con la tendencia mostrada por el índi-
ce de ventas.
1. Tasas calculadas sobre series corregidas de calendario y variaciones estacionales.
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Entre los indicadores de inversión en bienes de equipo, las disponibilidades de estos produc-
tos reforzaron su tono expansivo en el conjunto del tercer trimestre, período en el que aumen-
taron en torno al 16%, en tasa interanual. A este favorable comportamiento contribuyeron 
tanto la producción interior, que creció un 4,4% en ese período, como las compras al exterior 
de bienes de capital, que experimentaron un notable avance en el trimestre, superior al 20%; 
el reducido incremento observado en septiembre (2,6%) ha sido consecuencia del dato anor-
malmente elevado registrado un año antes; las exportaciones de estos productos, por su 
parte, registraron un ligero descenso en septiembre, por segundo mes consecutivo, apuntan-
do una tendencia a la desaceleración. En cuanto a los indicadores de opinión, la cartera de 
pedidos de la industria prolongó en octubre la senda ascendente iniciada en la primavera 
(veáse gráfico 1), mientras que el indicador de confianza de los productores de bienes de 
equipo ha experimentado también una mejora hasta el mes de septiembre. 
En relación con la información relativa a la construcción, cabe destacar la mejora con la que 
han iniciado el cuarto trimestre algunos indicadores, especialmente los referidos al mercado 
laboral, que también se ha reflejado en un aumento notable de la confianza empresarial. Los 
afiliados a la Seguridad Social en el sector han prolongado su tendencia ascendente en octu-
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bre, mes en el que el paro registrado volvió a moderar su ritmo de avance. La producción de 
materiales de construcción también se fortaleció en agosto y septiembre, creciendo un 4,5% 
en este último mes; únicamente el consumo aparente de cemento se ha separado de esta 
tónica general, al descender un 7,6% interanual en octubre, marcando una tendencia a la 
desaceleración (véase gráfico 1). Entre los indicadores de iniciaciones, destaca la recupera-
ción observada a partir de junio por la licitación oficial de obra civil, que creció un 23,9% en el 
conjunto de los ocho primeros meses del año, tras el fuerte retroceso de abril y mayo. En 
cuanto a la edificación residencial, la superficie a construir, según los visados de dirección de 
obra, también experimentó un notable avance en agosto, que ha situado el crecimiento acu-
mulado hasta ese mes en el 12%; los precios de la vivienda libre construida siguen mantenien-
do tasas elevadas —del 17,2%, en el tercer trimestre— acordes con el tono expansivo del 
mercado. Por el contrario, las estadísticas de edificación no residencial siguen mostrando un 
comportamiento contractivo. 
Según los últimos datos de comercio exterior, en septiembre las exportaciones reales de mer-
cancías crecieron un moderado 2,4%, en tasa interanual, cerrando el tercer trimestre con un 
avance del 6,9%, frente al 2,2% del trimestre anterior. Por su parte, las importaciones recor-
taron su vigor en septiembre, al aumentar un 6,6%; no obstante, su incremento en el tercer 
trimestre, del 11,9%, superó al alcanzado en primavera. Por áreas geográficas, las exporta-
ciones reales a la UE y al resto del mundo presentaron crecimientos relativamente similares en 
el tercer trimestre, tras la notable aceleración de las dirigidas a la UE. En cuanto a las impor-
taciones, las compras de bienes de inversión mostraron una gran fortaleza en el conjunto del 
trimestre, como ya se ha señalado (21,7%), mientras que las de bienes intermedios (9,1%) y 
las de consumo (11,5%) avanzaron también significativamente. El ritmo de crecimiento del 
déficit comercial, en términos nominales, se atenuó en septiembre (29,6%), a pesar de que la 
relación real de intercambio empeoró notablemente en ese mes, en parte como consecuencia 
del encarecimiento de la energía importada. Por otra parte, los indicadores más actualizados 
referidos al turismo —como las pernoctaciones o los turistas entrados por fronteras— han 
mantenido en octubre la tendencia a la recuperación que iniciaron en el verano, aunque sus 
resultados en el período transcurrido del año siguen reflejando una notable atonía.
Los datos de la balanza de pagos para los ocho primeros meses de 2004 recogen una am-
pliación del déficit de la balanza por cuenta corriente, que alcanzó los 22.015 millones de 
euros, duplicando el saldo negativo del mismo período de 2003. Este dato refleja el deterioro 
del déficit comercial y, en menor medida, la contracción del superávit de turismo, junto con 
saldos cada vez más negativos para los otros servicios y las rentas. La única rúbrica con un 
comportamiento más favorable ha sido la de transferencias corrientes, que en agosto mejoró su 
saldo positivo. La cuenta de capital también incrementó su superávit hasta los 5.824 millones 
de euros, en el período comprendido entre enero y agosto. A pesar de ello, el notable deterio-
ro de la balanza por cuenta corriente se ha traducido en una ampliación de la necesidad de 
financiación de la economía, que ha alcanzado los 16.191 millones de euros, muy por encima 
del déficit de 5.536 millones registrado en los ocho primeros meses de 2003.
Desde la óptica de la oferta, el índice de producción industrial (IPI) creció a una tasa interanual 
del 3,9% en septiembre, recuperando el vigor que había perdido en los dos meses anteriores. 
En términos de la serie corregida de efectos de calendario, el crecimiento fue del 3,4%, de 
forma que en el conjunto del tercer trimestre la actividad industrial se incrementó un 2,3%, un 
aumento similar al registrado el trimestre anterior. Por componentes, la producción de bienes 
de equipo es la más dinámica (4,3% en el tercer trimestre, en términos de la serie corregida), 
seguida de la de bienes intermedios (2,8%) y la de bienes de consumo (0,2%). Los indicado-
res de empleo y de opiniones apuntan hacia un mantenimiento del ritmo de crecimiento en el 
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cuarto trimestre. Así, el ritmo de variación interanual de los afiliados de la Seguridad Social se 
mantuvo en el –0,6% en octubre, mientras que se intensificó la reducción del paro registrado 
en el sector (–2,9%). Por otro lado, el indicador de confianza registró una leve mejora en sep-
tiembre, permaneciendo estable en octubre (véase gráfico 1), mientras que el PMI de manu-
facturas se recuperó en el último mes del empeoramiento de septiembre. La utilización de la 
capacidad productiva volvió a situarse por encima de su nivel histórico al inicio del cuarto tri-
mestre (79,3%), si bien esta cifra supone un cierto retroceso en relación con el tercero.
En cuanto a la actividad en el sector terciario, las estadísticas de empleo han mostrado un 
comportamiento bastante positivo en el conjunto del tercer trimestre y en octubre. Las afilia-
ciones se aceleraron en el último mes hasta cerca del 4,8%, y el crecimiento del paro registra-
do se moderó significativamente. El PMI de servicios también avanzó ligeramente en octubre, 
rompiendo la línea de descensos iniciada en agosto. Sin embargo, el indicador de confianza 
del sector servicios y el del comercio minorista, en particular, han prolongado en octubre la 
pérdida de vigor registrada en el tercer trimestre.
Los principales indicadores del mercado de trabajo han mantenido en octubre la pauta de sua-
ve mejoría apuntada en el tercer trimestre por la CNTR y la EPA (cuyos resultados se comentan 
en detalle en otro artículo de este Boletín). Las afiliaciones a la Seguridad Social experimentaron 
un incremento interanual del 3,1% en octubre, por encima del 2,8% de septiembre (véase grá-
fico 2), aunque en términos del número medio de afiliaciones —menos afectado por los perío-
dos no laborales— la aceleración en octubre ha sido más leve (del 2,7% de septiembre al 2,8%). 
Los contratos registrados en el INEM —un indicador parcial, ya que solo recoge entradas al 
empleo— se redujeron un 5,5% interanual en octubre, lo que contrasta con el notable avance 
que habían manifestado hasta septiembre. En cuanto al paro registrado, continuó evolucionan-
do de forma favorable en octubre, mes en el que experimentó un descenso interanual del 1,1%, 
el primero en tres años, tras un crecimiento de la misma magnitud en el tercer trimestre. 
Con la metodología de la Contabilidad Nacional, el Estado obtuvo un superávit de 7.678 mi-
llones de euros (1% del PIB) hasta octubre de 2004, cifra inferior a los 8.530 millones de euros 
de superávit (equivalente al 1,1% del PIB) registrada un año antes. Tanto los ingresos como 
los gastos elevaron su crecimiento en octubre, aunque estos últimos en mayor medida, y lo 
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situaron en tasas del 3,5% y del 4,8%, respectivamente. Los ingresos se aceleraron, impulsa-
dos por la evolución del IVA y de los impuestos directos, en tanto que la aceleración de los 
gastos se debió al pago a la Comunidad Autónoma de Andalucía de la liquidación definitiva 
del sistema de financiación del período 1997-2000. En términos de caja, la ejecución presu-
puestaria hasta octubre se saldó con un superávit de 3.109 millones de euros, ampliando 
notablemente el superávit de 850 millones registrado en el mismo período del año ante-
rior.
Precios y costes Los datos de la CNTR para el tercer trimestre han mostrado una ligera desaceleración de la 
remuneración por asalariado en el conjunto de la economía, que creció un 3,7% en tasa inte-
ranual, frente al 3,9% del primer semestre. En la misma línea, el coste laboral unitario recortó 
en una décima su tasa de variación, hasta crecer 3,2%. A pesar de ello, tanto el deflactor 
del PIB como el del consumo privado experimentaron una notable aceleración, en rela-
ción con la primera mitad del año, alcanzando incrementos del 4% y del 3,3%, respecti-
vamente.
Entre los indicadores de costes con información más reciente, destaca la tónica de estabilidad 
del aumento salarial pactado en los convenios colectivos, que permanece en el 2,9%, con 
datos hasta octubre. En los últimos dos meses se ha producido un notable avance de la ne-
gociación colectiva, al firmarse convenios para más de un millón de trabajadores, la mayor 
parte de los cuales han sido de nueva firma. En esta modalidad, el incremento salarial acumu-
lado se ha moderado ligeramente, hasta el 2,9%, sin que se perciba por el momento una 
presión sobre las tarifas salariales derivada del alza reciente de la inflación. 
En octubre, el IPC experimentó un incremento intermensual del 1%, que propició una eleva-
ción de cuatro décimas de su ritmo de crecimiento interanual, hasta el 3,6%. Este repunte, 
que interrumpe el proceso de suave desaceleración que venía mostrando el IPC en los últimos 
meses, se debe fundamentalmente al importante encarecimiento de la energía. De hecho, 
aunque la tasa de variación intermensual del IPSEBENE fue del 0,9%, en términos interanua-
les se mantuvo estabilizado en el 2,9% alcanzado en agosto.
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Entre los principales componentes del IPC, como puede apreciarse en el gráfico 4, se ha 
producido una aceleración bastante generalizada de los precios de los bienes, que ha sido 
mitigada parcialmente por el agregado de servicios. En concreto, los precios de los servicios 
redujeron su tasa de crecimiento interanual en dos décimas, hasta el 3,6%, reflejando una 
cierta moderación de las tarifas de la enseñanza superior y el descenso de los precios de los 
servicios recreativos y deportivos y de los viajes organizados, en este último caso, un descen-
so que ha sido superior al habitual. Dentro de los bienes, los precios finales de productos 
energéticos han repuntado en más de cuatro puntos, en tasa interanual, hasta crecer el 
11,6%, destacando el aumento de los precios de los combustibles de calefacción y los car-
burantes. El componente de bienes industriales no energéticos también elevó su tasa de 
crecimiento interanual en relación con septiembre (en 0,3 pp), hasta situarla en el 1,3%, la más 
elevada del último año. Este comportamiento ha venido determinado por los precios del ves-
tido y el calzado, que han iniciado la nueva temporada con aumentos superiores a los del año 
anterior. Por su parte, el componente de alimentos no elaborados alcanzó un ritmo de avance 
del 1,8% en octubre, mientras que el otro componente alimenticio fue el único índice que re-
cortó su tasa de variación, del 4,3% de septiembre al 4% actual.
En octubre, el índice armonizado de precios de consumo (IAPC) registró un crecimiento inte-
ranual del 3,6%, elevándose dicha tasa cuatro décimas respecto al mes precedente. Dado 
que la inflación en la UEM repuntó en menor cuantía, el diferencial se amplió hasta los 1,2 pp 
en octubre. En este mes, se ha estrechado el diferencial en los servicios, mientras que los 
precios finales de los bienes se aceleraron en ambas áreas, aunque más en nuestro país.
Los precios industriales intensificaron en octubre la aceleración de los meses anteriores, como 
consecuencia, en gran parte, del abultado incremento de los precios energéticos. El índice 
general de precios industriales aumentó un 0,7% en el último mes, elevando en ocho décimas 
su ritmo de crecimiento interanual, hasta el 5,4%. La aceleración más acusada corresponde 
a los precios de obtención de la energía (hasta el 14,2%), si bien todos los componentes 
principales, a excepción del de bienes de consumo duradero, registraron aumentos más mo-
derados en sus tasas de crecimiento. En particular, los precios de los bienes intermedios aumen-
taron un 6,2%, manteniéndose en el entorno del 2% para los bienes de equipo y de consumo.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a. En enero de 2002 se produce una ruptura, al comenzar la base 2001.
b. Tasa de variación interanual de la tendencia.
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Según los índices de valor unitario (IVU), los precios de las importaciones se aceleraron en 
septiembre, hasta el 4,2% en tasa interanual. Los precios de los productos no energéticos se 
incrementaron un 2,1%, debido al importante repunte de los bienes intermedios. Los precios 
de la energía importada mantuvieron en septiembre una elevada tasa de aumento (19,6%). En 
cuanto a las compras al exterior, se ha moderado notablemente el ritmo de avance de sus 
precios, que fue del 0,9% en septiembre, tras el 5,6% de agosto. La ralentización se extendió 
tanto a las ventas dirigidas a la UE (0,5%) como a las extracomunitarias (2,2%).
Evolución económica
y financiera en la UEM
La significativa y generalizada depreciación del dólar (alrededor del 4% en términos efectivos 
nominales en noviembre respecto al valor medio del mes anterior) fue, junto con la interrupción 
de la escalada del precio del petróleo, la nota más destacada en los mercados financieros 
durante el último mes. El euro alcanzó en noviembre máximos históricos frente al dólar, al si-
tuarse por encima de los 1,30 dólares por euro, al tiempo que el yen cotizaba en el entorno 
de los 103 yenes por dólar, en una situación en la que los mercados financieros parecen per-
cibir un mayor protagonismo de la depreciación de la divisa en la corrección del desequilibrio 
por cuenta corriente estadounidense. En este contexto, la Reserva Federal prosiguió con la 
subida gradual de tipos oficiales, y se registraron ganancias significativas en los mercados 
bursátiles y un aumento de los tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos, a la vez que 
una reducción de los diferenciales soberanos en los países emergentes y, especialmente, en 
los de los bonos corporativos de baja calificación crediticia. Respecto a la evolución del precio 
del petróleo, después de alcanzar un máximo histórico cercano a los 52 dólares a fines de 
octubre, el precio del barril tipo Brent descendió significativamente a lo largo de noviembre, 
hasta situarse en alrededor de 45 dólares a finales de mes. Los factores que condicionaron 
este descenso fueron un cierto incremento de las existencias de crudo, el aumento de la pro-
ducción de petróleos ligeros y la revisión a la baja de las previsiones de demanda mundial de 
combustibles, arrastradas por un menor optimismo en las expectativas de crecimiento global. 
En sentido contrario, el precio del oro mantuvo la tendencia al alza iniciada en agosto, hasta 
situarse en niveles máximos históricos a fines de noviembre.
En Estados Unidos los indicadores publicados a lo largo de noviembre tendieron, en general, 
a disipar la incertidumbre sobre la fortaleza de la actividad, tras la desaceleración del segun-
do trimestre. El crecimiento del PIB en el tercer trimestre se situó en el 3,7% en tasa trimes-
tral anualizada, por encima del 3,3% alcanzado en el segundo, aunque la tasa interanual se 
desaceleró hasta el 3,9%, desde el 4,8%. La actividad fue impulsada fundamentalmente por 
el mejor comportamiento del consumo privado (que contribuyó en 3,2 pp al crecimiento tri-
mestral, frente a apenas 1 pp en el trimestre previo). La inversión privada mantuvo su dina-
mismo, al crecer un 8,5% en el trimestre, gracias a la inversión en equipo, dado que el 
componente de estructuras y la inversión residencial registraron una notable desaceleración. 
Los datos conocidos del cuarto trimestre, como las ventas al por menor de octubre y la 
confianza del consumidor en noviembre, mantuvieron, en general, el tono positivo. Particu-
larmente notable fue el fuerte e inesperado aumento del empleo en octubre (337.000 pues-
tos de trabajo). Esta cifra, junto a la revisión al alza de las de agosto y septiembre, mejora 
significativamente el panorama del mercado de trabajo y sitúa la tasa de crecimiento inte-
ranual del empleo privado no agrario en el 1,8%, la más alta desde septiembre de 2000. Por 
su parte, la productividad del tercer trimestre empezó a reflejar el aumento del empleo y de 
las horas trabajadas, de modo que su tasa de variación trimestral anualizada para el tercer 
trimestre se redujo al 1,9%, desde el 3,9% previo. La inflación, tanto la de los precios de 
consumo como la de los de producción, se aceleró bruscamente en octubre (del 2,5% en 
septiembre al 3,2% en octubre en el primer caso, y del 3,3% al 4,4% en el segundo), si bien 
el impulso se debió, fundamentalmente, al coste de la energía, manteniéndose las tasas 
subyacentes en niveles aún muy reducidos (2% y 1,8%, respectivamente). Finalmente, la 
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Reserva Federal elevó el tipo objetivo de los fondos federales del 1,75% al 2%, el más alto 
en tres años.
En Japón, por el contrario, los datos recientes alimentaron las dudas sobre la fortaleza de la 
expansión. Así, se registró una ralentización sorprendentemente fuerte del ritmo de crecimien-
to del PIB en el tercer trimestre: la tasa trimestral de crecimiento fue de una décima (frente 
al 0,3% del segundo trimestre), mientras que la tasa interanual se situó en el 3,9%, en contra-
posición al 4,2% del trimestre anterior. Este comportamiento se explicaría por la evolución de 
la formación de capital y de las exportaciones, los pilares del crecimiento en trimestres anteriores, 
frente a la creciente fortaleza del consumo privado. Los indicadores de oferta, demanda y 
empleo confirmaron, en líneas generales, las tendencias apuntadas por el dato y la composi-
ción del PIB. Así, en el mes de septiembre se desaceleró el crecimiento de la producción in-
dustrial (del 9,7 al 4,1% interanual), y el de los pedidos de maquinaria (del 5,4% al 5% previo), 
y se produjo un fuerte deterioro del indicador adelantado de actividad económica (27,3, frente 
al 59,1 de agosto). Sin embargo, por el lado de la demanda, se observó un nuevo retroce-
so de las ventas al por menor (–1,4% interanual en octubre, frente al –0,3% previo) y un incre-
mento de la renta personal. La consolidación del consumo privado estaría asociada a la evolu-
ción del mercado de trabajo (con una tasa de paro que se redujo en septiembre en dos 
décimas, hasta el 4,6%, y un crecimiento interanual del empleo positivo). La tasa interanual 
de los precios de consumo fue positiva en octubre (0,5%) por vez primera desde agosto de 
1999, impulsada por el alza en los precios de los bienes intermedios, que provocaron un 
ascenso de los precios al por mayor del 1,9% interanual en octubre, una décima más que en 
septiembre.
En las principales economías del Sudeste de Asia, los datos de actividad del tercer trimestre 
del año mostraron, en general, una desaceleración del ritmo de crecimiento en la mayor parte 
de los países, por la reducción del fuerte ritmo previo de aumento de las exportaciones, que 
ha inducido una moderación del avance de la producción. Al igual que en meses precedentes, 
el consumo privado se mantuvo como motor de la actividad (con la notable excepción de 
Corea del Sur), lo que, junto con el precio de la energía, contribuyó a alimentar el repunte general 
de la inflación. En China, los indicadores de actividad recientes parecen apuntar a la desace-
leración moderada del ritmo de crecimiento en el cuarto trimestre, tras alcanzar una tasa de 
crecimiento interanual del 9,1% en el tercero. Así, el incremento de la producción industrial se 
desaceleró levemente en octubre (15,7% interanual, frente al 16,1% de septiembre). Por el 
contrario, los indicadores de consumo mantuvieron su dinamismo: las ventas al por menor 
registraron un crecimiento interanual del 14,2%, dos décimas más que en septiembre. En 
cuanto al sector exterior, las exportaciones moderaron su crecimiento interanual hasta el 
28,5% (desde el 33,1% previo). La inflación se contuvo en octubre, hasta situarse en el 4,3% 
interanual, nueve décimas menos que en septiembre, apoyada en la desaceleración de los 
precios de los alimentos. Pese a ello, los riesgos derivados del recalentamiento de la econo-
mía aconsejaron llevar a cabo una política monetaria menos expansiva, de manera que el 
Banco Central modificó al alza en 27 pb los tipos oficiales, por primera vez en nueve años, 
hasta situarlos en el 2,25%.
Los signos de enfriamiento de la actividad se multiplicaron en el Reino Unido. Según la segun-
da estimación del PIB del tercer trimestre, este habría desacelerado su crecimiento hasta el 
3%, en términos interanuales, frente al 3,6% del trimestre previo. La producción industrial 
volvió a contraerse en septiembre (–0,9% interanual, tras el –0,3% anterior) y las ventas al por 
menor desaceleraron su crecimiento en octubre (5,9% interanual, desde el 6,9%). Respecto a 
los precios, el IPC registró una muy moderada aceleración en octubre (1,2% interanual, desde 
el 1,1%), debido al componente energético, y sigue muy por debajo del 2% del objetivo cen-
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tral del Banco de Inglaterra, que desde agosto ha interrumpido la senda alcista de tipos de 
interés oficiales. Por su parte, el índice de precios de la vivienda registró una caída en octubre 
del 1,1% mensual, lo que deja la tasa interanual en el 16,5%, frente al 19,6% de septiembre.
En América Latina los primeros datos de actividad del tercer trimestre fueron positivos, con 
unas tasas de crecimiento incluso por encima de lo esperado. Así, en México el PIB creció un 
4,4% interanual en el tercer trimestre (3,9% en el segundo), la tasa más alta desde finales de 
2000; en Venezuela el aumento fue del 15,8% (15,1% en el segundo); en Perú del 4,7%, tras 
el 3,4% del segundo trimestre; y en Chile del 6,8%, lo que constituye la expansión de mayor 
cuantía desde el cuarto trimestre de 1997. En el conjunto del área, la demanda de consumo 
y las exportaciones siguen siendo los motores de la notable expansión. El optimismo se con-
tagió, igualmente, a los mercados financieros, en los que se registraron descensos significati-
vos de los diferenciales soberanos, regresando con ello las condiciones de financiación relati-
vamente laxas presentes a principios de año. Estas condiciones favorables fueron 
aprovechadas para seguir emitiendo deuda en los mercados internacionales, emisiones que 
tuvieron buena acogida, e incluso para ensayar instrumentos novedosos de financiación, como la 
emisión de bonos en euros de México o la emisión en moneda nacional ligada a la cotización 
frente al dólar en el caso de Colombia. La nota negativa volvió a ser, un mes más, la inflación, 
que mantuvo en octubre la tendencia creciente iniciada en verano, lo que indujo un tono más 
restrictivo en la política monetaria en varios casos. Así, en sus reuniones de noviembre, el 
banco central de Chile aumentó el tipo de interés de referencia en 25 pb, por segunda vez en 
los últimos meses; el Banco de México elevó a finales de noviembre el corto por octava vez 
en el año y estableció un depósito de regulación monetaria con el fin de drenar liquidez adi-
cional del sistema; por último, el Banco de Brasil elevó en otros 50 pb el SELIC, situándolo en 
el 17,25%, con lo que revirtió todo el descenso de 2004. En Argentina se presentaron las 
condiciones definitivas del canje de la deuda, aunque persisten algunas incertidumbres que 
condicionan sus posibilidades de éxito y el calendario previsto.
De acuerdo con las estimaciones preliminares de Eurostat, el crecimiento del producto inte-
rior bruto del área del euro se desaceleró en el tercer trimestre de 2004, hasta alcanzar una 
tasa intertrimestral del 0,3%, frente a la media del 0,5% observada en los cuatro trimestres 
precedentes. Esto ha supuesto, además, una ligera disminución de su ritmo de expansión 
interanual —que se ha situado en el 1,9%—. Si bien no está disponible todavía el desglose de 
este crecimiento del producto por componentes de la demanda para el conjunto de la UEM, 
la información nacional existente apunta a una posible ralentización de las exportaciones, 
parcialmente compensada con un repunte de la formación bruta de capital fijo. La desacele-
ración de la economía mundial en la segunda mitad del año y los altos niveles alcanzados por 
el precio del petróleo son posiblemente los dos principales factores que han frenado el ritmo 
de recuperación de la zona del euro en el tercer trimestre. 
La información aparecida más recientemente es coherente con el mantenimiento de un creci-
miento sostenido de la actividad económica en el tramo final del año, aunque con algunas 
dudas acerca de su intensidad. Así, en la vertiente de la oferta, la producción industrial de 
la UEM creció un 0,5% mensual en el mes de septiembre, frente a la caída del 0,6% registra-
da en agosto, con lo que se aceleró su ritmo de crecimiento interanual (véase cuadro 1). 
Además, en septiembre y octubre, el indicador de confianza industrial elaborado por la Comi-
sión Europea mostró ligeros avances, que, no obstante, no se vieron corroborados por la 
evolución del índice de la encuesta de directores de compras de la industria manufacturera, 
que retrocedió en esos mismos meses. Por su parte, los indicadores de opinión del sector 
servicios se mantuvieron estables en octubre. En todo caso, los resultados de las encuestas 
de directores de compras, tanto en las manufacturas como en los servicios, continúan en ni-
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veles superiores a 50, lo que resulta indicativo de una expansión de la actividad. Por el lado 
de la demanda, siguen sin aparecer señales concluyentes que respalden un fortalecimiento 
del consumo, pues, aunque los últimos datos de matriculaciones de automóviles y de confian-
za minorista fueron claramente positivos, el indicador de confianza de los consumidores ha 
permanecido estancado y las ventas al por menor no han ofrecido señales de recuperación. 
Respecto a la demanda externa, los indicadores de expectativas de exportación y de cartera 
de pedidos exteriores han mantenido un tono favorable, sin que, por el momento, se hayan 
visto afectados por la reciente apreciación del euro.
Por lo que se refiere a la evolución de los precios, la tasa de inflación del área, medida por la 
variación interanual del IAPC, aumentó tres décimas en octubre, situándose en el 2,4% (véase 
gráfico 5). Este ritmo de crecimiento de los precios de consumo relativamente elevado se 
explica por el notable repunte del componente energético, como consecuencia del fuerte 
crecimiento de los precios del barril de crudo, que, a finales de octubre, alcanzaron cotas 
superiores a 50 dólares. Estos desarrollos fueron compensados parcialmente por la desace-
leración de los precios de los alimentos elaborados. La tasa de variación interanual del 
IPSEBENE —índice que excluye los componentes con un comportamiento más errático, esto es, 
la energía y los alimentos no elaborados— permaneció estable en el 2%, debido al manteni-
miento del ritmo de crecimiento de los precios de los servicios y de los bienes industriales no 
energéticos. Por su parte, la tasa de variación interanual del índice de precios industriales 
(IPRI) aumentó en septiembre en tres décimas, hasta el 4,5%, como consecuencia de la in-
2004
JUN JUL AGO SEP OCT NOV (a)
Índice de producción industrial 3,4 2,4 1,8 2,9
Comercio al por menor 1,4 0,7 -0,1 -0,3
Matriculaciones de turismos nuevos 0,7 -1,8 -9,4 -0,6 3,9
Indicador de confianza de los consumidores -14,0 -14,0 -14,0 -13,0 -14,0
Indicador de clima industrial -4,0 -4,0 -4,0 -3,0 -2,0
IAPC 2,4 2,3 2,3 2,1 2,4
M3 5,3 5,5 5,6 6,0 5,8
M1 9,5 10,1 9,2 9,7 9,0
Crédito a los sectores residentes
Total 6,4 6,3 6,1 6,1 6,1
AAPP 7,4 6,4 6,6 5,5 4,4
Otros sectores residentes 6,1 6,3 6,0 6,3 6,6
Del cual:
Préstamos a hogares 7,3 7,3 7,5 7,8 7,8
Préstamos a sociedades no financieras 4,0 4,4 4,1 4,6 5,2
EONIA 2,03 2,07 2,04 2,05 2,11 2,09
EURIBOR a tres meses 2,11 2,12 2,11 2,12 2,15 2,17
Rendimiento bonos a diez años 4,44 4,34 4,17 4,11 3,98 3,89
Diferencial bonos a diez años EEUU-UEM 0,35 0,20 0,16 0,04 0,15 0,31
Tipo de cambio dólar/euro 1,214 1,227 1,218 1,222 1,249 1,291
Índice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 3,7 0,6 -0,8 1,5 4,1 6,9
ACTIVIDAD
Y PRECIOS (b)
VARIABLES
MONETARIAS
Y FINANCIERAS (c)
SITUACIÓN ECONÓMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM CUADRO 1
FUENTES: Eurostat, Comisión Europea, Banco Central Europeo y Banco de España.
a. Media del mes hasta el día 22 de noviembre de 2004.
b. Tasa de variación interanual, excepto en los indicadores de confianza.
c. Tasa de variación interanual para los agregados monetarios y crediticios. La información sobre tipos de interés y tipo de cambio se
representa en términos medios mensuales.
d. Variación porcentual acumulada en el año. Datos a fin de mes. En el último mes, día 22 de noviembre de 2004.
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tensa aceleración de los precios de la energía, mientras que los precios de los bienes de 
consumo no duradero experimentaron un descenso y el resto de componentes se mantuvie-
ron estables.
Teniendo en cuenta las perspectivas de una recuperación gradual de la actividad económica 
y de un comportamiento de las tasas de inflación compatible con el objetivo de estabilidad de 
precios, el Consejo de Gobierno del BCE decidió, en su reunión del 4 de noviembre, mantener 
sin cambios los tipos de interés oficiales, aunque alertó de los riesgos que el elevado nivel de 
los precios de la energía representa para las perspectivas inflacionistas. Por tanto, los tipos 
aplicados a las operaciones principales de financiación y a las facilidades de depósito y 
de crédito permanecieron en el 2%, 1% y 3%, respectivamente (véase el gráfico 6). En el mes de 
octubre y la parte transcurrida de noviembre, los tipos del mercado interbancario han conti-
nuado estables en torno a 2,1% para el plazo de un mes y a 2,3% para el de un año. En los 
mercados secundarios de deuda pública del área del euro, las rentabilidades a diez años 
disminuyeron moderadamente durante el período analizado, hasta el nivel actual del 3,8%. En 
Estados Unidos, el rendimiento de los activos análogos siguió una trayectoria similar durante 
el mes de octubre, si bien en la parte transcurrida de noviembre se ha revertido ese proceso. 
Como consecuencia de esta evolución, el diferencial positivo entre este país y la UEM se ha 
ampliado, hasta superar los 30 pb en los últimos días.
En los mercados de renta variable europeos, las cotizaciones evolucionaron al alza a lo largo 
del mes de octubre en consonancia con la mejora de los beneficios empresariales. Esta ten-
dencia se ha intensificado en noviembre, en paralelo a la relajación de los precios del petróleo. 
A fecha de cierre de este Boletín, el índice Dow Jones EURO STOXX amplio se situaba en sus 
niveles máximos del año, con una revalorización acumulada de casi el 7%. En los mercados 
de divisas, el euro se ha apreciado un 8% frente al dólar entre finales de agosto y la última 
semana de noviembre, lo que le ha llevado a alcanzar niveles máximos históricos, en torno a 
1,30 dólares por euro (véase gráfico 7). En términos del tipo de cambio efectivo nominal, la 
moneda europea se apreció de forma más moderada (3%) en ese mismo período.
En cuanto a la evolución de los agregados monetarios y crediticios en la zona del euro, el 
crecimiento interanual de M3 registró una moderada desaceleración en el mes de octubre, 
hasta situarse en el 5,8%, lo que supone una interrupción de la tendencia que se viene obser-
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GRÁFICO 5
FUENTE: Eurostat.
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vando desde mediados de año. El crédito concedido al sector privado mostró un mayor 
dinamismo en octubre, alcanzando una tasa interanual del 6,6%, tres décimas superior a 
la de septiembre. Por lo que hace referencia al desglose sectorial, mientras que los prés-
tamos concedidos a las sociedades no financieras prolongaron su senda de aceleración, 
los destinados a financiar la compra de bienes de consumo y a la adquisición de vivienda 
mostraron, por el contrario, una modesta ralentización de su ritmo de crecimiento inte-
ranual.
Evolución financiera
en España
Durante el mes de septiembre, los préstamos concedidos a los hogares continuaron avanzan-
do a un ritmo elevado, al tiempo que los recursos ajenos captados por las sociedades no finan-
cieras registraron un ligero repunte en su tasa de variación interanual, en un contexto en el que 
las condiciones de financiación se mantuvieron holgadas. Por su parte, los activos financieros 
más líquidos de ambos sectores se aceleraron durante el mismo período. La información pro-
visional correspondiente a octubre apunta a un cierto descenso en la velocidad de expansión 
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. Estimación con datos del mercado de swaps.
b. Estimados con datos del EURIBOR.
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de la deuda de las familias y, en el caso de los fondos destinados a las empresas y de los ac-
tivos líquidos, a un mantenimiento de las mismas pautas de cambio del mes anterior.
En los mercados de deuda pública, las rentabilidades a medio y largo plazo continuaron descendien-
do durante el mes de octubre y la parte transcurrida de noviembre, mientras que las de los instru-
mentos de vencimiento inferior a un año mostraron escasas variaciones. De este modo, los tipos de 
interés medios de las letras del Tesoro entre seis y doce meses se situaron en el 2,19%, al tiempo 
que los de los bonos a diez años alcanzaron el 3,88%, lo que supone reducciones de 2 y 20 pb, 
respectivamente, en relación con los correspondientes niveles de septiembre (véase cuadro 2). La 
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DÓLAR Y AL YEN GRÁFICO 7
FUENTES: BCE y Banco de España.
2001 2002 2003 2004
DIC DIC DIC JUL AGO SEP OCT NOV (a)
HOGARES E ISFLSH
Crédito a vivienda … … 3,46 3,38 3,46 3,45 … …
Crédito a consumo y otros fines … … 6,40 6,07 6,54 6,54 … …
Depósitos … … 1,11 1,12 1,14 1,13 … …
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) … … 3,75 3,48 3,46 3,51 … …
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,11 2,72 2,19 2,16 2,13 2,21 2,16 2,19
Deuda pública a cinco años 4,29 3,59 3,47 3,50 3,45 3,41 3,26 3,15
Deuda pública a diez años 4,97 4,43 4,34 4,28 4,15 4,08 3,97 3,88
Diferencial de rentabilidad con el bono alemán 0,19 0,06 0,00 0,02 0,05 0,04 0,04 0,05
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco años de empresas no financieras (e) 1,10 1,11 0,32 0,42 0,38 0,28 0,30 0,30
Índice General de la Bolsa de Madrid (f) -6,39 -23,10 27,44 3,57 3,07 5,30 9,95 12,42
TIPOS
BANCARIOS (b)
MERCADOS
FINANCIEROS (d)
FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de España.
a. Media de datos diarios hasta el 22 de noviembre de 2004.
b. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depósitos.
c. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas según su volumen. El tipo de los créditos de más de un millón de
euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media móvil de dichos gastos.
d. Medias mensuales.
e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2003. El día 22.6.2003 entró en vigor un cambio en las
condiciones del contrato de las empresas europeas. El nuevo contrato lleva asociadas unas primas menores (en torno al 10%).
f. Variación porcentual acumulada del Índice a lo largo del año.
TIPOS DE INTERÉS Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2
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evolución de la referencia española a diez años fue similar a la de la alemana, por lo que el di-
ferencial entre ambas no varió sustancialmente. Por su parte, las primas medias de los segu-
ros de riesgo crediticio a cinco años de las empresas no financieras españolas no experimentaron 
cambios significativos durante el período analizado, manteniéndose en el entorno de los 
30 pb. 
En los mercados bursátiles nacionales e internacionales, las cotizaciones continuaron recupe-
rándose, de forma más acusada en la parte transcurrida de noviembre, en un contexto en el 
que el precio del petróleo se redujo moderadamente y en el que los resultados empresariales 
publicados de las empresas cotizadas, correspondientes al tercer trimestre, mostraron una 
cierta mejora. De este modo, el Índice General de la Bolsa de Madrid alcanzó los mayores 
niveles desde 2001, acumulando, en la fecha de cierre de este artículo, una ganancia del 
12,4% desde principios de año. Esta evolución fue más favorable que la experimentada por 
el EURO STOXX amplio de las bolsas de la UEM y el S&P 500 de las de EEUU, que, durante el 
mismo período, registraron revalorizaciones del 6,9% y 5,9%, respectivamente.
Los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a las familias y a las sociedades no 
financieras permanecieron, en septiembre, en niveles muy similares a los registrados el mes 
precedente. Así, el coste de los préstamos para la adquisición de vivienda y para consumo y 
otros fines y la remuneración de los depósitos de los hogares se mantuvieron prácticamente 
inalterados en el 3,45%, 6,54% y 1,13%, respectivamente, mientras que el precio de la finan-
ciación bancaria a las empresas aumentó 5 pb, hasta alcanzar el 3,51%.
La financiación recibida por los sectores residentes no financieros experimentó, en septiem-
bre, un ritmo de avance ligeramente inferior al del agosto, con un comportamiento diferencia-
2004 2002 2003
SEP (b) DIC DIC JUL AGO SEP
FINANCIACIÓN TOTAL 1.455,8 9,8 11,8 12,4 12,2 11,9
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 1.147,7 14,3 15,8 16,9 16,3 16,6
Hogares e ISFLSH 504,4 15,6 18,7 20,1 20,2 20,5
De los cuales:
Crédito para adquisición de vivienda (c) 355,9 16,6 21,3 23,6 23,7 23,8
Crédito para consumo y otros fines (c) 147,6 13,6 13,2 12,7 12,8 13,2
Sociedades no financieras 643,3 13,3 13,8 14,5 13,3 13,6
De los cuales:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 452,5 13,1 14,1 16,5 15,6 16,2
Valores de renta fija 11,0 -16,6 -7,1 -5,3 -7,7 -7,5
ADMINISTRACIONES PÚBLICAS (d) 308,0 -1,2 0,4 -1,5 -0,3 -2,4
Valores a corto plazo 38,1 0,2 8,3 -5,7 -10,6 -3,5
Valores a largo plazo 291,1 2,2 -1,6 -0,3 0,5 1,0
Créditos - depósitos (e) -21,2 -10,3 3,0 -1,6 1,9 -9,1
2004
FINANCIACIÓN A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, LOS HOGARES E ISFLSH
Y LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
Crecimiento interanual (T1,12) (a)
CUADRO 3
FUENTE: Banco de España.
a. La información contenida en este cuadro tiene carácter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisión, debida a modificaciones en las
series de base.
b. Saldo en miles de millones de euros.
c. Incluye los créditos titulizados.
d. Financiación consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Públicas.
e. Variación interanual del saldo.
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do por sectores. Así, mientras que la deuda de las empresas y de las familias se aceleró lige-
ramente, con unas tasas de variación que se situaron en el entorno del 14% y por encima del 
20%, respectivamente, los fondos captados por las Administraciones Públicas se contrajeron 
en mayor medida que en los meses precedentes (véanse cuadro 3 y gráfico 8). 
En el caso de los hogares, los préstamos para la adquisición de vivienda continuaron crecien-
do a un ritmo elevado, próximo al 24%, en términos interanuales, al tiempo que los destinados 
al consumo y otros fines se aceleraron ligeramente, hasta alcanzar su tasa de variación valo-
res superiores al 13%. Por su parte, el aumento de los recursos ajenos captados por las so-
ciedades no financieras resultó, fundamentalmente, del dinamismo del crédito otorgado por 
las entidades residentes, cuyo avance interanual se situó por encima del 16%, mientras que 
el resto de instrumentos no modificaron apreciablemente su contribución a la expansión del 
agregado. La información provisional, correspondiente al mes de octubre, muestra una conti-
nuación de las mismas tendencias en el caso de la deuda de las empresas, y una reducción 
marginal de la elevada tasa de crecimiento de los fondos destinados a las familias.
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FUENTE: Banco de España.
a. Financiación consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones
Públicas.
b. Incluye los créditos titulizados.
c. Crecimiento interanual.
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En el caso de las Administraciones Públicas, el desglose por instrumentos muestra, en rela-
ción con los niveles del mismo mes del año anterior, un avance notable de los depósitos 
mantenidos en el Banco de España y en la banca privada, un aumento del saldo de valores a 
largo plazo y un descenso del correspondiente a los de corto plazo.
Los activos financieros más líquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los 
hogares experimentaron, en septiembre, un cierto aumento en sus ritmos de expansión, re-
sultado de un incremento generalizado en las tasas de variación de todos los instrumentos 
(véase gráfico 9). En el caso de los fondos de inversión, el patrimonio se aceleró moderada-
mente, a pesar de que las suscripciones netas fueron negativas en todas las modalidades. 
Por categorías, los FIAMM presentaron crecimientos interanuales ligeramente negativos, 
los FIM de renta fija en euros mantuvieron la misma tasa de agosto, mientras que la revalora-
ción de las participaciones permitió que el resto de FIM aumentara la suya. La información 
provisional referente a los activos financieros más líquidos de las carteras de las sociedades 
no financieras y los hogares en octubre muestra, en general, un mantenimiento del mismo 
comportamiento del mes anterior.
25.11.2004.
RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2003 Y HASTA EL TERCER 
TRIMESTRE DE 2004
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Resultados de las empresas no financieras en 2003 y hasta el tercer trimestre de 20041
Introducción Como es habitual en estas fechas, el Banco de España presenta los resultados obtenidos por 
las empresas que han colaborado con la Central de Balances Anual (CBA) durante el pasado 
ejercicio, en este caso 2003, así como los correspondientes a los tres primeros trimestres del 
año en curso, obtenidos a partir de la información facilitada por las entidades que participan 
en la Central de Balances Trimestral (CBT). Estos últimos pueden considerarse un primer 
avance de los datos de cierre de 2004.
En el cuadro 1 y en el gráfico 1 se puede observar cómo evolucionó la actividad empresarial 
en los períodos antes citados, y se confirma, en primer lugar, que los datos y tendencias 
anuales de 2003 se ajustan, en gran medida, a lo ya avanzado por la CBT en sus informes 
periódicos. El año 2003 se caracterizó, por tanto, por el mantenimiento de un ritmo de creci-
miento de la actividad productiva sostenido, ligeramente superior al de 2002, y que estuvo 
basado, fundamentalmente, en la persistencia de tasas de crecimiento elevadas en el sector 
comercio, al que se unió, en esta ocasión, una sensible recuperación del sector industrial, 
gracias al mayor dinamismo de la inversión en bienes de equipo. Ello permitió que el VAB 
presentara tasas nominales de crecimiento (6,5%) ligeramente por encima de las obtenidas en 
2002 (5,6%), aunque esa diferencia queda prácticamente anulada si se excluyen las empresas 
de refino, afectadas estos años por grandes oscilaciones de los precios del crudo. La mejora 
del entorno internacional, especialmente patente en Estados Unidos, Latinoamérica y las 
principales economías asiáticas, contribuyó al asentamiento de un clima de mayor confianza, 
no exento, aún, de cierta incertidumbre, asociada a los modestos resultados que se aprecian 
en la zona del euro y a los fuertes aumentos experimentados por el precio del petróleo. 
En esta situación, los datos disponibles para los tres primeros trimestres de 2004 muestran 
que la actividad productiva mantiene unas pautas de comportamiento similares a las del pa-
sado ejercicio, que se encuentran en línea con los resultados avanzados por otras fuentes de 
información. En concreto, el aumento del VAB ha sido del 5,2%, una tasa ligeramente superior 
a la de los tres primeros trimestres de 2003 (4,5%). Por sectores, cabe destacar el incremen-
to registrado por el sector industrial, cuyo VAB aumentó un 4,1%, frente al 1% en los primeros 
nueve meses de 2003, evolución que es coherente con la recuperación de la inversión en 
bienes de equipo antes mencionada y que se unió a la notable fortaleza del consumo privado, 
que sigue siendo, junto con las actividades constructoras, el motor principal del crecimiento 
económico. Finalmente, la mejora en la situación internacional se ha ido afianzando a lo largo 
de 2004 y se ha traducido en una modesta recuperación de las exportaciones, que sin em-
bargo siguen aumentando a un ritmo inferior al de las importaciones. Este panorama general 
favorable se espera que se confirme con los datos de cierre de 2004.
Los gastos de personal mostraron, tanto en 2003 como en los tres primeros trimestres de 
2004, una tendencia decreciente. Así, los datos del pasado año experimentaron un aumento 
1. La información referida a 2003 que se ha utilizado para la elaboración de este artículo es una síntesis de la que apa-
rece en la publicación Banco de España. Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no financieras 2003, 
presentada el 25 de noviembre de 2004. Los datos con los que se ha elaborado esta publicación provienen de las 6.337 
empresas no financieras que han colaborado con la Central de Balances Anual hasta finales de octubre de 2004. Las 
series trimestrales proceden de la colaboración de las 747 empresas que, por término medio, habían enviado sus datos 
a la Central de Balances Trimestral hasta mediados de noviembre de 2004. La muestra de CBA representa un 25,1% del 
total de la actividad del sector de sociedades no financieras (medida por el valor añadido bruto a precios básicos), mien-
tras que la cobertura en el caso de la CBT se sitúa alrededor del 14%.
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de 4,3%, inferior, en más de un punto porcentual, al incremento registrado en 2002. Los re-
sultados de los tres primeros trimestres de 2004 muestran un crecimiento del 2,4%, inferior, a 
su vez, al 4,4% alcanzado en idéntico período del año precedente. Esta continua senda de 
desaceleración de las remuneraciones de personal se explica tanto por el menor crecimiento 
del empleo como por la moderación de las remuneraciones medias. El empleo aumentó en 
2003 un 1,1%, por debajo del 1,7% registrado el año precedente y como consecuencia, prin-
cipalmente, de la pérdida de ritmo que se observó en el sector del comercio, que es donde se 
habían producido los mayores aumentos de puestos de trabajo de los últimos años. Además, 
como se ha comentado en artículos anteriores, los datos de empleo de 2004 están afectados 
negativamente por el ajuste de plantilla que está llevando a cabo una gran empresa del sector 
de las telecomunicaciones. Sin la influencia de esta operación, el aumento del empleo para el 
ESTRUCTURA
CBA
CENTRAL
DE BALANCES
ANUAL (CBA)
CENTRAL
DE BALANCES
TRIMESTRAL (CBT) (a)
BASES 2003 2002 2003
I a IV 03/
I a IV 02
I a III 03/
I a III 02
I a III 04/
I a III 03
Número de empresas 8.127 6.337 831 844 747
Cobertura total nacional 28,9% 25,1% 15,3% 15,5% 13,9%
CUENTA DE RESULTADOS
1. VALOR DE LA PRODUCCIÓN (incluidas subvenciones) 100,0 2,8 6,0 3,7 3,8 6,3
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotación 131,0 3,7 6,0 4,0 4,0 6,6
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 67,8 1,5 5,7 3,3 3,3 6,9
De ellos:
1. Compras netas 39,8 -1,0 4,0 2,5 2,0 7,6
2. Otros gastos de explotación 27,6 6,7 7,7 6,3 5,6 7,7
S.1. VALOR AÑADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 – 2] 32,2 5,6 6,5 4,3 4,5 5,2
3. Gastos de personal 16,3 5,5 4,3 4,0 4,4 2,4
S.2. RESULTADO ECONÓMICO BRUTO DE LA EXPLOTACIÓN [S.1 – 3] 15,9 5,7 8,8 4,5 4,6 7,4
4. Ingresos financieros 2,9 -8,2 10,2 22,9 12,5 4,9
5. Gastos financieros 3,1 -3,8 -0,6 0,9 2,0 -5,1
6. Amortizaciones y provisiones de explotación 7,1 4,2 4,7 1,0 3,1 -2,8
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 – 5 – 6] 8,6 5,6 17,0 14,4 9,2 18,6
7. Plusvalías e ingresos extraordinarios 5,8 53,3 4,1 -1,7 1,0 -61,2
8. Minusvalías y gastos extraordinarios 3,5 35,9 -32,4 -35,0 -15,1 -34,8
9. Restantes rúbricas (provisiones e impuestos) 5,2 107,2 -33,8 -45,2 -62,4 -29,1
S.4. RESULTADO NETO [S.3 + 7 – 8 – 9] 5,8 -76,8 — (b) (b) 7,1
RENTABILIDADES Fórmulas (c)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 7,9 7,4 7,8 7,1 7,7
R.2 Intereses por financiación recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/RAC 4,4 4,0 4,2 4,2 4,0
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/RP 11,0 10,4 11,1 9,7 10,9
R.4 Diferencia rentabilidad-coste financiero (R.1 – R.2) R.1-R.2 3,6 3,4 3,6 2,9 3,7
R.5 Ratio de endeudamiento RAC/AN 50,2 50,8 52,0 52,2 51,2
EVOLUCIÓN INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES
Tasas de variación sobre las mismas empresas en igual período del año anterior
CUADRO 1
FUENTE: Banco de España.
a. Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
b. Tasa que no se puede calcular porque los valores que la forman tienen distinto signo.
c. Los conceptos de las fórmulas están expresados en valores absolutos. AN = Activo neto de recursos ajenos sin coste; RP = Recursos
propios; RAC = Recursos ajenos con coste; AN = RP + RAC. Los gastos financieros que figuran en los numeradores de las ratios R.1 y R.2
solo incorporan la parte de gastos financieros que son intereses por financiación recibida (5.1) y no las comisiones y descuentos (5.2).
Nota: Para el cálculo de las tasas, los conceptos 4, 5, 7, 8 y 9 se han depurado de movimientos contables internos.
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resto de empresas de la muestra sería del 0,7%, tasa más acorde con los resultados que se 
aprecian en la mayoría de las empresas colaboradoras que el −0,5% que resulta si no se 
realiza la corrección mencionada. En esta situación, destaca la evolución del empleo en el 
sector industrial, pues, aunque en el conjunto del período transcurrido de 2004 sigue presen-
tando tasas negativas, muestra un cambio de tendencia de su perfil trimestral, del que 
se deduce el cese de la destrucción de empleo en el tercer trimestre de 2004. Por otra parte, se 
confirma una progresiva moderación de la evolución de las remuneraciones medias, avanzada 
en anteriores artículos, que se refleja tanto en los datos anuales de 2003 como en los compi-
lados por la CBT hasta el tercer trimestre de 2004. Debe tenerse en cuenta, no obstante, que 
el porcentaje de empresas cuyos gastos de personal por trabajador siguen siendo mayores, 
o iguales, que la inflación, continuó aumentando en 2003 y solo ha empezado a desacelerar-
se durante el presente ejercicio (véase cuadro 4). 
El comportamiento de la actividad y los gastos de personal ha permitido que las empresas 
mantuvieran un notable ritmo de crecimiento de su resultado económico, o excedente bruto 
de explotación, tanto en 2003 como durante los primeros tres trimestres de 2004 (con cre-
cimientos del 8,8% y 7,4%, respectivamente). Esta evolución determinó, a su vez, el buen 
comportamiento del Resultado Ordinario Neto, que también contó, durante 2003, con un 
notable incremento de los ingresos financieros (10,2%), debido, entre otras razones, a la 
entrada de dividendos de filiales en el extranjero. En los tres primeros trimestres de 2004 el 
factor a destacar ha sido la reducción de los gastos financieros (del 5,1%), fundamentalmen-
te como consecuencia de los menores tipos de interés pagados por las empresas. Todo 
ello permitió que el resultado ordinario neto (RON) creciera a tasas elevadas, tanto en 2003 
(17%), como durante los tres primeros trimestres de 2004 (18,6%). Esta evolución de los 
resultados y los gastos financieros explica que las ratios de rentabilidad se mantuvieran a 
niveles elevados durante el período analizado, con una evolución muy positiva del margen 
entre la rentabilidad ordinaria del activo y del coste de la financiación (intereses por financia-
ción recibida), fundamentalmente en los tres primeros trimestres de 2004, cuando esta dife-
rencia se aproximó a los cuatro puntos. 
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2003
I a IV
03
I a III
03
I a III
04
2003
I a IV
03
I a III
03
I a III
04
2003
I a IV
03
I a III
03
I a III
04
2003
I a IV
03
I a III
03
I a III
04
Total 6,5 4,3 4,5 5,2 1,1 0,5 0,6 -0,5 4,3 4,0 4,4 2,4 3,2 3,5 3,8 2,9
TAMAÑOS
Pequeñas 3,7 — — — 0,0 — — — 5,0 — — — 5,0 — — —
Medianas 5,6 2,8 2,7 4,3 1,5 -0,2 0,0 0,3 6,4 4,4 4,9 4,0 4,8 4,6 4,9 3,7
Grandes 6,6 4,4 4,6 5,3 1,1 0,5 0,6 -0,5 4,0 4,0 4,4 2,3 2,9 3,5 3,8 2,8
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA
Energía 2,0 2,9 4,0 5,2 -2,2 -1,6 -1,9 -2,4 1,3 2,4 3,2 2,0 3,5 4,1 5,2 4,5
Industria 5,3 1,2 1,0 4,1 -0,7 -0,9 -0,7 -1,5 2,4 2,8 3,1 1,2 3,1 3,7 3,8 2,7
Comercio y reparación 8,6 7,9 9,4 5,9 6,3 4,3 4,2 4,2 9,3 7,3 7,5 5,3 2,8 2,9 3,2 1,1
Transportes y comunicaciones 5,5 3,6 3,7 4,5 -1,2 -0,5 -0,1 -2,2 2,4 3,1 3,6 1,0 3,6 3,6 3,7 3,3
VALOR AÑADIDO BRUTO
AL COSTE
DE LOS FACTORES
TRABAJADORES
(MEDIA DEL PERÍODO)
GASTOS DE PERSONAL
GASTOS DE PERSONAL
POR TRABAJADOR
FUENTE: Banco de España.
a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
VALOR AÑADIDO, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
DETALLES SEGÚN TAMAÑO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variación sobre las mismas empresas en igual período del año anterior
CUADRO 2.A
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En resumen, este escenario confirma el tono moderadamente expansivo del sector empre-
sarial en el período más reciente, con crecimientos sostenidos de la actividad tanto en 
2003 como en los meses transcurridos de 2004. El sector de comercio mantiene su pujan-
za, pero parece haber perdido algo de dinamismo en los últimos trimestres, en línea con 
algunos indicadores que muestran un comportamiento menos expansivo del consumo pri-
vado. Por otra parte, el sector industrial ha comenzado a presentar en 2004 incrementos 
más intensos del VAB, gracias principalmente a la recuperación de la inversión en bie-
nes de equipo. Todo ello se ha producido en un contexto de moderación salarial y progre-
EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Número de empresas CBA 8.264 8.510 8.438 8.127 6.337 —
CBT 885 895 870 853 831 747
CBA 31,8 30,7 30,1 28,9 25,1 —
CBT 17,9 16,6 15,8 15,8 15,3 13,9
% del PIB del sector sociedades
no financieras
EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variación
GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
NÚMERO MEDIO DE TRABAJADORES
RESULTADO ECONÓMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACIÓN
Tasas de variación
0
3
6
9
1999 (a) 2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (b)
VALOR AÑADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES
Tasas de variación
% CBA/CBT CBT
GASTOS DE PERSONAL
Tasas de variación
RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN
CON LA CENTRAL DE BALANCES
GRÁFICO 1
FUENTE: Banco de España.
a. Datos de 1999, 2000, 2001, 2002 y 2003 a partir de las empresas que han colaborado con la
encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada año respecto del ejercicio previo
(CBT).
b. Media de los tres primeros trimestres de 2004 sobre igual período de 2003.
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siva estabilidad internacional, solo amenazada por las tensiones que persisten en Oriente 
Próximo y por la evolución de los precios del crudo. No obstante, según se ha venido mos-
trando en estos artículos, las empresas de la muestra, y en general las empresas españolas, 
ya que, según la experiencia adquirida, su evolución es acorde con la del sector, están en 
buenas condiciones para mantener un despegue sostenido de la actividad, conforme ven-
gan mejorando las expectativas empresariales. Para ello tendrán que hacer compatible, no 
obstante, la moderación salarial con el crecimiento de la productividad y la creación de 
empleo.
EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Número de empresas CBA 8.264 8.510 8.438 8.127 6.337 —
CBT 885 895 870 853 831 747
CBA 31,8 30,7 30,1 28,9 25,1 —
CBT 17,9 16,6 15,8 15,8 15,3 13,9
% del PIB del sector sociedades
no financieras
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1)
Ratios
COSTE DE LA FINANCIACIÓN (R.2) Y DIFERENCIA
RENTABILIDAD–COSTE FINANCIERO (R.1–R.2)
Ratios
COSTE DE LA FINANCIACIÓN (R.2)
DIFERENCIA RENTABILIDAD–COSTE FINANCIERO (R.1–R.2)
GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variación
RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variación
RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN
CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.)
GRÁFICO 1
FUENTE: Banco de España.
a. Datos de 1999, 2000, 2001, 2002 y 2003 a partir de las empresas que han colaborado con la
encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada año respecto del ejercicio previo
(CBT).
b. Media de los tres primeros trimestres de 2004 sobre igual período de 2003.
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Actividad La actividad empresarial durante 2003, medida por la evolución del valor añadido bruto (VAB), 
mantuvo un tono sostenido, con incrementos similares a los del ejercicio precedente, según se 
puede comprobar en el cuadro 12. Así, el VAB aumentó en este ejercicio un 6,5%, casi un punto 
más que en 2002 (5,6%). No obstante, esta evolución se ve influida de forma significativa por el 
cambio de tendencia experimentado por el sector de refino, que, afectado por la fuerte volatilidad 
de los precios del crudo y, por lo tanto, de sus márgenes, pasó de registrar una importante caída 
del VAB en 2002 (–33,8%) a crecer fuertemente en 2003 (+37,3%). Si se excluye este sector, en el 
resto de empresas el VAB aumentó un 6% en 2003, frente a un 6,2% en 2002, lo que muestra una 
evolución más acorde con la del conjunto de la muestra. El crecimiento de la actividad se vio im-
pulsado fundamentalmente por el buen comportamiento que, un año más, mostraron las empre-
sas de servicios de mercado y, en especial, las de comercio, que tuvieron de nuevo los crecimien-
tos más elevados del VAB (8,6%). Sin embargo, este incremento es menor que el que registró este 
mismo sector el año 2002 (10,9%), lo que parece confirmar una cierta contención del consumo 
privado, apuntada por otras fuentes, aunque, no obstante, continuó siendo un elemento decisivo 
en el mantenimiento del nivel de actividad durante 2003. El otro factor positivo a resaltar durante 
2003 es el incremento del VAB del sector industrial (5,3%), tras dos años de atonía, favorecido por 
la incipiente recuperación de la inversión en bienes de equipo, según se deduce por la marcha de 
empresas de las ramas con esa especialización, y a pesar de que durante 2003 continuó sin pro-
ducirse la esperada reactivación de las economías de la zona del euro, destino de la mayoría de 
las exportaciones de este sector (para un análisis más detallado, véase el recuadro 1). En resumen, 
se observó un ligero cambio en la composición de los factores que llevaron a que la actividad de 
2003 en su conjunto se mantuviera en un tono similar a la del año anterior, con incrementos nota-
bles del producto y superiores a los de otras economías de nuestro entorno. En este contexto, 
2004 ha mostrado una línea de continuidad en cuanto a los principales rasgos que definen la evo-
TOTAL EMPRESAS
CBT
I a III 2004
EMPRESAS QUE
INCREMENTAN
(O NO VARÍAN)
EL NÚMERO DE
TRABAJADORES
EMPRESAS QUE
DISMINUYEN
EL NÚMERO DE
TRABAJADORES
Número de empresas 747 412 335
GASTOS DE PERSONAL
Situación inicial III 03 (millones de euros) 16.739,0 9.300,1 7.438,9
Tasa III 04 / III 03 2,4 6,5 -2,7
REMUNERACIONES MEDIAS
Situación inicial III 03 (euros) 28.149,5 25.905,6 31.926,6
Tasa III 04 / III 03 2,9 2,3 5,0
NÚMERO DE TRABAJADORES
Situación inicial III 03 (miles) 592 359 233
Tasa III 04 / III 03 -0,5 4,1 -7,5
Fijos Situación inicial III 03 (miles) 496 299 197
Tasa III 04 / III 03 -0,5 3,4 -6,3
No fijos Situación inicial III 03 (miles) 96 60 36
Tasa III 04 / III 03 -0,3 7,6 -13,8
FUENTE: Banco de España.
EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL
Detalle según evolución del empleo
CUADRO 2.B
2. La primera columna del cuadro 1 recoge el peso relativo de las distintas rúbricas de la cuenta de resultados para las 
que se han calculado tasas de crecimiento (véase recuadro 3)
ANÁLISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL RECUADRO 1
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Los datos de la Central de Balances muestran que en 2003 y, espe-
cialmente, en los nueve primeros meses de 2004, el sector industrial 
ha ido recuperando paulatinamente un mayor dinamismo en cuanto 
a su actividad productiva, tras dos años en los que había mantenido 
una cierta atonía. Así, la industria experimentó un crecimiento del 
VAB del 5,3% en 2003, más de tres puntos por encima del alcanza-
do en 2002 (1,9%). Esta tendencia se confirma también a partir de la 
información trimestral, que presenta un incremento de la actividad 
industrial del 4,1% hasta septiembre de 2004, netamente superior al 
crecimiento del VAB en idéntico período del año anterior (1%). La 
mejoría experimentada por la industria puede atribuirse fundamental-
mente a la recuperación que ha experimentado la inversión en bienes 
de equipo en ambos períodos, aunque de forma más clara a lo largo de 
2004. También ha tenido una positiva incidencia el clima de mayor 
estabilidad internacional y la mejoría de importantes economías euro-
peas, que todavía no se ha reflejado en un incremento de las expor-
taciones de las empresas de la muestra en este período, cuando, sin 
embargo, se ha constatado un progresivo incremento de las impor-
taciones. De entre los diferentes subsectores industriales, destacan 
los de industria de material, equipo electrónico y óptico; transforma-
ción del vidrio, de la cerámica y de los metales; y otras industrias 
manufactureras, por ser en los que la recuperación de la actividad se 
ha manifestado con mayor fortaleza. Por su parte, los gastos de 
personal crecieron en 2003 un 2,4%, y un 1,2% en los tres primeros 
trimestres de 2004. Esta evolución se explica en parte porque las 
empresas industriales han continuado reduciendo en términos netos 
sus plantillas, tanto durante 2003 como en los meses transcurridos 
de 2004, si bien hay que resaltar que el perfil trimestral para este úl-
timo año ofrece un cambio de tendencia, hasta el punto de que en el 
tercer trimestre de 2004 parece haberse detenido la destrucción de 
empleo. En cuanto a las remuneraciones medias, el otro componen-
te que explica la evolución de los gastos de personal, se observa, 
como ya ocurría para el total de la muestra, una mayor contención en 
su ritmo de crecimiento, pues mientras que los datos anuales ofre-
cen un aumento de los costes salariales de un 3,1% para 2003, la 
CBT presenta unos incrementos del 2,7% para el período analizado 
EMPRESAS INDUSTRIALES
QUE COLABORAN
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Número de empresas CBA 3.038 2.974 2.814 2.606 2.074 —
CBT 422 406 397 387 433 413 391 377 403 393 381 364 390 376 365 353 369 361 350 335 338 312 262 —
CBA 31,2 31,4 28,2 26,5 22,6
CBT 28,4 29,0 27,1 27,1 26,6 26,6 25,2 25,4 22,2 21,8 20,6 21,0 21,0 21,1 20,3 19,2 20,3 20,1 18,7 18,5 20,4 20,0 15,4 —
% del PIB del subsector sociedades
del sector industria
EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variación
GASTOS DE PERSONAL
NÚMERO MEDIO DE TRABAJADORES
FUENTE: Banco de España.
VALOR AÑADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variación
GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variación
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
Ratios
RESULTADOS DE LAS EMPRESAS DE INDUSTRIA QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES
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ANÁLISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.) RECUADRO 1
de 2004. Al igual que se ha comentado para el total de empresas, 
cabe aquí constatar los beneficios asociados al mantenimiento de 
esta tendencia, así como los riesgos existentes en la actualidad, 
derivados de la evolución al alza de los precios del crudo. El com-
portamiento descrito permitió a la industria presentar una evolución 
positiva en cuanto a su generación de excedentes ordinarios, hecho 
que se vio favorecido por los menores gastos financieros soporta-
dos por estas empresas. Así, el Resultado Ordinario Neto creció un 
18,4%, según datos de la CBA, para 2003, mientras que los datos 
recogidos hasta el tercer trimestre de 2004 ofrecían un crecimiento 
del 12% en esta rúbrica. Estos incrementos permitieron que se man-
tuviera un alto nivel de rentabilidades, con una tendencia creciente 
con respecto a los períodos inmediatamente anteriores. De este 
modo, la rentabilidad ordinaria del activo neto para 2003 alcanzó un 
8,4% (frente al 8% de 2002), y un 9,1% para los tres primeros trimes-
tres de 2004 (9% en idéntico período del año anterior). Por otra parte, 
la tendencia descendente que refleja la ratio que mide el coste de la 
financiación ajena tuvo como consecuencia directa que, en los dos 
períodos analizados, la ratio que mide la diferencia entre la rentabili-
dad y el coste financiero fuera claramente positiva y mayor que las 
mostradas en períodos inmediatamente anteriores. Se confirma de 
esta manera la mejoría generalizada en la industria en cuanto a la 
recuperación de mayor dinamismo, y con ello, de un notable ritmo de 
generación de excedentes y elevadas rentabilidades. Además, co-
mienza a apreciarse un cambio de tendencia en cuanto a los datos 
de empleo. Se mantienen, no obstante, ciertas dudas en cuanto al 
impacto que en este escenario puede tener un mantenimiento de los 
precios del crudo en unos niveles tan elevados como los actuales, 
siendo difícil aún valorar los efectos que sobre la actividad y los cos-
tes empresariales podría tener en el futuro, especialmente en un 
sector como el industrial, muy expuesto y sensible a la evolución de 
los acontecimientos en el marco internacional y sus efectos sobre el 
comercio exterior. Los próximos trimestres serán importantes y en la 
medida en que se consolide la reactivación de la inversión en bienes 
de equipo, y que la mejoría de otras economías se vaya traduciendo 
en una mayor actividad comercial con el exterior, sin duda repercuti-
rán en una consolidación de los procesos de generación de empleo 
que, comos se ha apuntado, comienzan a atisbarse de forma inci-
piente. En este contexto, es importante que el sector intensifique 
esfuerzos para mejorar su competitividad, única vía para garantizar 
su estabilidad y supervivencia en un mercado cada vez más globali-
zado.
lución de la actividad productiva. El VAB aumentó en los nueve primeros meses del año un 5,2%, 
tasa algo superior al 4,5% del mismo período de 2003. Al igual que se ha comentado para el año 
2003, el crecimiento de 2004 ha venido sustentado, en buena medida, por la positiva evolución 
que siguieron mostrando las empresas de servicios de mercado y, en especial, las de comercio, 
cuyos aumentos del VAB (5,9%) fueron, como también viene siendo habitual, los más elevados 
de entre los principales sectores analizados. Otro factor determinante en el crecimiento de la 
actividad productiva en 2004 ha sido la reactivación del sector industrial, principal beneficiado de 
la mejoría experimentada por la inversión en bienes de equipo. La Central de Balances no dis-
pone de información completa de la actividad exterior de sus empresas, pero compila informa-
ción que permite elaborar el cuadro 3, que muestra una tímida recuperación del porcentaje de 
las ventas al exterior, aunque lo que se observa con más evidencia es que el porcentaje de las 
compras que proceden del exterior ha crecido de forma más clara durante el período transcurri-
do de 2004. Ambos datos permiten inferir que, también para el caso de las empresas colabora-
doras, la aportación de los intercambios con el exterior al crecimiento del VAB fue negativa.
Por sectores, además de lo ya comentado para el sector Industrial y el de Comercio, destaca 
el crecimiento registrado en 2004 en el sector de Transporte y comunicaciones, cuyos datos 
trimestrales muestran un aumento del VAB hasta septiembre de 2004 del 4,5%, casi un pun-
to superior a la tasa de 2003, año en el que este sector reflejó una leve desaceleración como 
consecuencia del descenso de actividad registrado en las empresas del sector de transporte 
aéreo. En 2004 se ha recuperado de nuevo un mayor dinamismo, volviendo a reflejar así la 
pujanza que el sector de telefonía móvil ha mantenido en época reciente, al que se ha unido 
en los últimos trimestres el de transporte aéreo. Finalmente, el sector de la Energía registró 
incrementos del VAB del 2% para 2003 y del 5,2% en los tres primeros trimestres de 2004. 
El sector de Refino, incluido dentro de este agregado, ha influido notablemente en esta 
evolución, al haber experimentado fuertes oscilaciones al alza en su VAB, tanto en 2003 
(+37%) como en los tres primeros trimestres de 2004 (+33,8%), por efecto de las variaciones 
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de los precios del crudo. Por su parte, el sector de Energía eléctrica, gas y agua, el otro gran 
agregado que compone este sector, ha mostrado una evolución mucho más contenida, con 
variaciones del VAB del –0,6% para 2003 y del 1,3% hasta septiembre de 2004, tasas que 
han reflejado el efecto en forma de reducciones de precios, que, como resultado de la liberali-
zación de los sectores eléctrico y del gas, se han producido en los períodos analizados, a lo 
que hay que añadir los mayores costes de producción soportados por las empresas eléctricas 
en 2004, por haber sido este un año en el que se redujo significativamente la producción 
eléctrica a partir de centrales hidroeléctricas, que son las que incurren en menores costes. 
Por último, el gráfico 2 presenta una clasificación en intervalos de cada una de las empresas 
colaboradoras según la tasa de crecimiento de su VAB. El objetivo es mostrar en qué medida 
los datos obtenidos para el agregado de empresas (muy condicionado por la evolución de las 
empresas muy grandes) es representativo de la evolución de la generalidad de las empresas 
y, en definitiva, ofrecer alguna información sobre la dispersión de las tasas obtenidas. El gráfi-
co muestra que hay una gran similitud entre la distribución de las tasas en los tres primeros 
trimestres de 2003 y en los tres primeros trimestres de 2004. Se observan, además, peque-
ños desplazamientos desde los intervalos de empresas con caídas de actividad hacia los in-
tervalos de empresas que registraron incrementos del VAB. Estas últimas pasaron de repre-
sentar el 57,2% del total de las empresas de la muestra en los tres primeros trimestres de 
2003, a suponer el 58,8% en el mismo período de 2004. De alguna forma esta evolución 
confirma que el crecimiento moderado y sostenido que se observa para el agregado se cons-
tata también para la generalidad de las empresas.
Gastos de personal
y empleo 
Los gastos de personal aumentaron un 4,3% en 2003, a partir de los datos de la CBA, lo que 
supone una reducción de algo más de un punto en comparación con el incremento del año 
2002. Por su parte, los datos trimestrales reflejan también una notable reducción, pues crecie-
ron un 2,4% en los tres primeros trimestres de 2004, frente al 4,4% en el mismo período de 
2003. A esta progresiva reducción del ritmo de crecimiento de los gastos de personal ha 
contribuido tanto una mayor moderación de los costes salariales como la evolución del em-
CENTRAL
DE BALANCES
ANUAL (CBA)
CENTRAL
DE BALANCES
TRIMESTRAL (CBT) (a)
2002 2003 I a III 03 I a III 04
Total empresas 6.337 6.337 747 747
Empresas que informan sobre procedencia/destino 6.337 6.337 723 723
España 67,6 68,0 77,0 76,2
Total exterior 32,4 32,0 23,0 23,8
Países de la UE 19,5 19,3 17,0 18,0
Terceros países 12,9 12,7 6,0 5,8
España 82,7 82,7 87,6 87,4
Total exterior 17,3 17,3 12,4 12,6
Países de la UE 12,8 12,9 9,9 10,1
Terceros países 4,5 4,4 2,5 2,5
Porcentaje de las compras
netas según procedencia
Porcentaje de la cifra de
negocios según destino
FUENTE: Banco de España.
a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos
trimestrales.
EVOLUCIÓN DE LAS COMPRAS Y LA CIFRA DE NEGOCIOS
DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN SOBRE
LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y EL DESTINO DE SUS VENTAS
Estructura
CUADRO 3
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pleo, que también ha presentado tasas de variación más reducidas, e incluso, ligeramente 
negativas, como es el caso de los datos relativos a los tres primeros trimestres de 2004.
El comportamiento del empleo en las empresas colaboradoras apunta a un cierto debilita-
miento, tanto en 2003 como durante los nueve primeros meses de 2004. De incrementos 
del 1,7% en 2002 se han pasado a aumentos del 1,1% en 2003 y a caídas del 0,5% en los 
tres primeros trimestres de 2004. Si bien los datos de 2003 son reflejo de una cierta ralen-
tización de los procesos de creación de empleo, hecho que afectó especialmente a las 
empresas industriales, la tasa de 2004 está muy afectada por el caso puntual de una fuer-
te reducción de empleo en una gran empresa del sector de telecomunicaciones, que se 
inició a finales de 2003. Si se excluye esta empresa, el resto del agregado presenta una 
tasa de variación positiva del empleo de +0,7% para los nueve primeros meses de 2004, 
prácticamente idéntica a la del mismo período del año anterior, evolución que está más en 
línea con el desarrollo de la actividad productiva. Por sectores, destaca el sector Comercio, 
que, al igual que en el caso de la actividad, mantiene un tono más expansivo, con aumen-
tos del empleo neto del 4,2% para los nueve primeros meses de 2004, idénticos a los re-
gistrados un año antes por este mismo sector. El resto de sectores analizados mostró ta-
sas negativas de empleo por distintas causas. El sector de la Energía, afectado por 
importantes reorganizaciones empresariales en el ámbito del proceso de apertura a la 
competencia del sector eléctrico, mostró una vez más tasas negativas del empleo, que, no 
obstante, se han ido reduciendo paulatinamente, lo que permite aventurar que se puede 
estar llegando al final del proceso de ajuste del empleo en este sector. También el sector 
de Transportes y comunicaciones presenta en 2004 una tasa claramente negativa (–2,2%), 
afectada por el ajuste de plantillas ya comentado. Si se elimina el efecto de dicho ajuste, el 
dato cambia sustancialmente, presentando un incremento en 2004 del 1,3%, mucho más 
representativo del comportamiento global del sector y más acorde con la tendencia posi-
tiva mostrada por la actividad productiva de las empresas que componen este agregado. 
Por último, el sector Industrial también tuvo contracciones de empleo en los nueve prime-
ros meses de 2004, que fueron, según los datos de la CBT, del –1,5%, lo que supone 
caídas más intensas incluso que las del año anterior. Sin embargo, si se analiza el perfil 
trimestral sí se observa un cambio de tendencia, pues, partiendo de tasas negativas del 
–2,4% en el primer trimestre, se llega hasta una tasa del –0,3% en el tercer trimestre de 
2004. Por lo tanto, parece que el mayor dinamismo mostrado por la industria desde 2003 
DISTRIBUCIÓN DE LAS EMPRESAS SEGÚN LA TASA DE VARIACIÓN
DEL VAB AL COSTE DE LOS FACTORES
GRÁFICO 2
FUENTE: Banco de España.
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va trasladándose paulatinamente, aunque con un cierto retraso, a los procesos de creación 
de empleo en estas empresas.
Por su parte, las remuneraciones medias también han presentado una tendencia hacia una 
mayor moderación salarial, patente tanto en 2003 (crecimiento del 3,2%, frente al 3,8% de 
2002) como hasta septiembre de 2004 (crecimiento del 2,9%, frente al 3,8% en el mismo 
período del año anterior). Este comportamiento se vio favorecido por la evolución la inflación 
en 2003 y se ha prolongado en los meses transcurridos de 2004, a pesar del rebrote de los 
precios, lo que suscita dudas sobre su sostenibilidad, dada la generalización de las cláusulas 
de salvaguarda. Esta moderación se percibió en todos los sectores, aunque fue en el comer-
cio, con crecimientos medios del 1,1% en 2004, en el que la contención ha sido más intensa, 
lo que viene a confirmar, según muestra el cuadro 2.A, que aquellas empresas (o sectores) 
que registran incrementos netos de empleo son las que mantienen una evolución más mode-
rada de los gastos de personal por trabajador. Por último, del cuadro 4 cabe destacar que en 
los trimestres transcurridos de 2004 aumentó el porcentaje de empresas cuyas remunera-
ciones medias han crecido por debajo de lo que lo hizo la inflación, llegando a ser de un 46,7%, 
cuatro puntos más que un año antes, lo que es coherente con las referencias previas. 
Resultados, márgenes
y rentabilidades 
El panorama descrito hasta aquí, con crecimientos sostenidos de la actividad y progresiva 
moderación en los aumentos de los gastos de personal, permitió que las empresas incre-
mentaran notablemente su resultado económico bruto, tanto en 2003, año para el que la 
CBA presenta un crecimiento del 8,8%, como para los nueve primeros meses del año en curso, 
en los que la muestra de empresas de la CBT ha tenido un incremento medio del 7,4%, 
tres puntos más que el registrado un año antes. El resultado ordinario neto registró unas 
tasas de variación aún más elevadas (17% en 2003 y 18,6% hasta septiembre de 2004), 
debido, por un lado a, los mayores ingresos financieros, que especialmente en 2003 se 
registraron por la importante entrada de dividendos provenientes de empresas filiales en 
el extranjero, y a la reducción de los gastos financieros en los meses transcurridos de 2004, de 
un 5,1% respecto al mismo período del año anterior. El cuadro siguiente explica en qué 
CENTRAL DE BALANCES
ANUAL
CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)
2002 2003 I a IV 02 I a IV 03 I a III 03 I a III 04
Número de empresas 8.127 6.337 853 831 844 747
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 27,6 25,8 33,0 30,6 28,6 32,5
Se mantienen o suben 72,4 74,2 67,0 69,4 71,4 67,5
NÚMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 30,7 32,1 43,0 45,1 45,1 44,9
Se mantienen o suben 69,3 67,9 57,0 54,9 54,9 55,1
GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR 100 100 100 100 100 100
Crecimiento menor que la inflación (b) 47,2 37,0 49,6 43,1 42,4 46,7
Crecimiento mayor o igual que la inflación (b) 52,8 63,0 50,4 56,9 57,6 53,3
FUENTE: Banco de España.
a. Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.
b. T (1,12) del IPC.
GASTOS DE PERSONAL, TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
Porcentaje del número de empresas en determinadas situaciones
CUADRO 4
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medida esa caída se debe a las variaciones de tipos de interés y a las variaciones del 
endeudamiento.
2003/2002   I a III 04/I a III 03
Variación de los gastos financieros –0,6% –5,1%
A. Intereses por financiación recibida   –0,3%  –5,4%
1. Variación debida al coste (tipo de interés)  –9,1% –4,8%
2. Variación debida al endeudamiento con coste financiero +8,8% –0,6%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago –0,3% +0,3%
Puede observarse que, aunque en ambos períodos se han seguido produciendo reduccio-
nes de tipos de interés, son más importantes las de 2003, año en el que también se regis-
traron entradas de financiación ajena que compensaron casi totalmente el efecto derivado 
de la caída de tipos. Durante el período transcurrido de 2004, la CBT registra una ligera 
caída del endeudamiento, que habrá que confirmar en su momento con los datos de la 
CBA, explicándose la reducción de los gastos financieros fundamentalmente por la caída 
de los tipos de interés.
La positiva evolución del resultado ordinario neto permitió que las ratios de rentabilidad se 
mantuvieran en unos niveles elevados, reflejando la situación favorable del sector empresarial 
español. Así, las ratios de rentabilidad del activo se situaron en el 7,4%, y del 7,7% para 2003 y 
para los tres primeros trimestres de 2004, respectivamente. Por su parte, la estabilización de 
los costes financieros en el 4%, tanto en 2003 como en el período transcurrido de 2004, su-
pone un mínimo histórico en las series de la CBA y la CBT, que, junto con la evolución de la renta-
bilidad del activo explica que la ratio que mide la diferencia entre rentabilidad del activo y coste 
de la financiación ajena se mantuviera en niveles del 3,4% y del 3,7%, respectivamente, 
y que son la razón última de las elevadas rentabilidades ordinarias de los recursos propios 
(antes de impuestos), que superan el 10,9% a finales del tercer trimestre de 2004. Esta situa-
ción se extiende a todos los sectores de actividad, como puede comprobarse en el cuadro 5, 
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2003
I a IV
03
I a III
03
I a III
04
2003
I a IV
03
I a III
03
I a III
04
2003
I a IV
03
I a III
03
I a III
04
2003
I a IV
03
I a III
03
I a III
04
Total 8,8 4,5 4,6 7,4 17,0 14,4 9,2 18,6 7,4 7,8 7,1 7,7 3,4 3,6 2,9 3,7
TAMAÑOS
Pequeñas 1,8 — — — 6,0 — — — 7,5 — — — 3,0 — — —
Medianas 4,6 0,7 -0,3 4,8 15,6 0,5 0,8 17,0 8,1 8,4 8,5 8,6 4,5 4,4 4,5 4,9
Grandes 9,4 4,7 4,8 7,5 17,4 15,0 9,6 18,7 7,4 7,8 7,0 7,7 3,4 3,6 2,8 3,7
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA
Energía 2,2 3,0 4,3 6,2 9,7 2,9 -2,2 13,2 8,2 8,6 7,5 8,7 4,7 5,0 4,0 5,2
Industria 9,6 -0,7 -1,5 7,6 18,4 8,1 11,4 12,0 8,4 8,9 9,0 9,1 4,6 4,8 4,8 5,2
Comercio y reparación 7,7 8,6 11,9 6,6 6,0 7,2 14,1 3,9 12,0 11,2 11,3 9,7 8,2 7,1 7,1 6,0
Transportes y comunicaciones 7,9 3,9 3,8 7,0 23,3 5,1 5,4 18,9 8,4 11,4 11,1 13,5 4,2 6,8 6,4 9,1
RESULTADO ECONÓMICO
BRUTO
RESULTADO ORDINARIO
NETO
RENTABILIDAD
ORDINARIA DEL ACTIVO
(R.1)
DIFERENCIA
RENTABILIDAD-COSTE
FINANCIERO (R.1-R.2)
RESULTADO ECONÓMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
Y DIFERENCIA RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO (R.1-R.2)
DETALLES SEGÚN TAMAÑO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Ratios y tasas de variación sobre las mismas empresas en igual período del año anterior
CUADRO 5
FUENTE: Banco de España.
a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
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en el que destacan las rentabilidades obtenidas por las empresas de transporte y comunica-
ciones.
Por último, el análisis de los resultados extraordinarios (rúbricas 7 a 9) del cuadro 1 per-
mite observar que, tras un año fuertemente anómalo como fue 2002, en el que se produ-
jeron importantes minusvalías y dotaciones de carácter extraordinario para reconocer el 
menor valor de ciertas inversiones en el exterior, se produjo en 2003 un retorno a una si-
tuación en la que estas rúbricas vuelven a niveles más habituales, lo que explica la caída 
de su tasa respecto al período precedente. Esta evolución condiciona la del resultado 
neto, cuya tasa para 2003 no se calcula en el cuadro porque el paso de una situación de 
escasos beneficios a otra de beneficios muy abultados da lugar a una tasa muy elevada, 
fuertemente condicionada por el bajo nivel de partida. En los meses transcurridos de 2004 
no se han producido hechos de relevancia en este ámbito, ya que la caída en las tasas de 
ingresos extraordinarios registrados se deben a que no se han producido en este período 
plusvalías por ventas de acciones del nivel registrado en los tres primeros trimestres 
de 2003. Esta evolución se ha compensado en cierta medida con reducciones adicionales de 
minusvalías y dotaciones extraordinarias, de forma que el resultado neto ha crecido un 
7,1% respecto al mismo período del año anterior. En cualquier caso, más relevante que el 
crecimiento del resultado neto es constatar su elevado nivel en proporción del VAB, que 
representó el 18% en la CBA para 2003 y el 27,1% en la CBT para los tres primeros trimes-
tres de 2004.
Concluyendo, las empresas españolas han mostrado una evolución positiva en su 
conjunto, tanto para 2003 como para los meses transcurridos de 2004. La actividad 
productiva se mantuvo en una senda de crecimientos estables y sostenidos, si bien 
se ha apreciado a lo largo de estos dos últimos años un progresivo cambio en la 
composición de los factores que impulsaban dicho crecimiento. Así, aunque el con-
sumo privado se mantiene como principal motor de la expansión, parece haber ido 
perdiendo vigor a favor de la inversión en bienes de equipo, que en los últimos tri-
mestres ha recobrado mayor dinamismo. Por su parte, la mayor estabilidad interna-
cional parece ir produciendo una reactivación de las exportaciones, que, en cual-
CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)
RENTABILIDAD
ORDINARIA
DEL ACTIVO NETO
(R.1)
RENTABILIDAD
ORDINARIA
DE LOS RECURSOS
PROPIOS (R.3)
I a III 03 I a III 04 I a III 03 I a III 04
Número de empresas 844 747 844 747
R <= 0% 23,7 23,5 26,7 26,3
0% < R <= 5% 20,2 21,4 15,7 16,2
5% < R <= 10% 15,3 15,5 11,2 11,1
10% < R <= 15% 11,1 10,9 9,4 8,9
15% < R 29,7 28,7 37,0 37,5
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 7,1 7,7 9,7 10,9
Porcentajes de empresas
por rango de rentabilidad
FUENTE: Banco de España.
a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos
trimestrales.
ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS
DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS
CUADRO 6
ANÁLISIS DE LAS PYMES ESPAÑOLAS RECUADRO 2
La monografía anual que por estas fechas publica la Central de 
Balances dedica uno de sus capítulos a analizar la evolución 
de la actividad en las empresas medianas y pequeñas. Para ello, se ha 
utilizado la información recogida en la base de datos construida 
a partir de las cuentas depositadas en los Registros Mercantiles 
(CBBE/RM, o CBB). Aunque sus datos se reciben con mayor retra-
so que los de CBA, en la CBB se incluye un mayor número de 
empresas, siendo el menor grado de detalle disponible la principal 
limitación a la hora de efectuar algunos análisis. La Central de Ba-
lances también realiza algunas depuraciones y contrastes de cohe-
rencia que garantizan que se puedan realizar análisis sobre la activi-
dad, el empleo y las rentabilidades, aunque no es posible elaborar 
un estado de flujos de inversión y financiación, del tipo del que apa-
rece en el cuadro 7, para la CBA. Por último, hay que recordar que 
del agregado de empresas utilizado en esta base de datos se han 
excluido todas aquellas que, por ser colaboradoras directas de 
la Central de Balances, ya están incluidas en la muestra que utiliza la 
CBA. En resumen, esta base de datos supone un valioso comple-
mento a los análisis realizados por la Central de Balances, permi-
tiendo observar algunos aspectos que, por los sesgos inherentes a 
las otras bases de datos, quedarían ocultos o serían más difíciles 
de apreciar. Los datos de la CBB para 2002 incluyen información de 
286.963 empresas, que representan un 12% del VAB de las socieda-
des no financieras, mientras que para 2003 se ha recibido, hasta el 
cierre de este artículo, información de 57.670 empresas, que suponen 
un 2,3% en términos de cobertura sobre el VAB del total nacional.
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Número de empresas CBA 8.142 8.264 8.510 8.438 8.127 6.337
CBB (a)
33,6% 31,8% 30,7% 30,1% 28,9% 25,1%CBA
CBB (a) 12,1% 10,6% 10,8% 11,0% 12,0% 2,3%
% del PIB del sector sociedades
no financieras
-20
0
20
40
1998 1999 2000 2001 2002 2003
TOTAL (CBA)
PEQUEÑAS (CBB)
GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variación
%
FUENTE: Banco de España.
a. En el caso de los gráficos de Empleo y Gastos de personal por trabajador, los datos corresponden al subconjunto de empresas con datos
coherentes en empleo (el 50% del total de CBB).
1
2
3
4
5
1998 1999 2000 2001 2002 2003
TOTAL (CBA)
PEQUEÑAS (CBB)
GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
Tasas de variación
%
RESULTADOS DE LAS PEQUEÑAS EMPRESAS
3
6
9
12
1998 1999 2000 2001 2002 2003
TOTAL (CBA)
PEQUEÑAS (CBB)
VALOR AÑADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variación
%
0
2
4
6
8
1998 1999 2000 2001 2002 2003
TOTAL (CBA)
PEQUEÑAS (CBB)
EMPLEO
Tasas de variación
%
238.378 211.893 231.932 245.870 286.963 57.670
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ANÁLISIS DE LAS PYMES ESPAÑOLAS (cont.)
Los datos de la CBB ponen de manifiesto que la actividad pro-
ductiva de las empresas medianas y pequeñas mantuvo en 2003 
un ritmo de crecimiento sostenido, similar al de 2002. Así, el VAB 
en este agregado aumentó un 6,5% en 2003, frente al 6,1% del 
año anterior. De modo similar a lo comentado para la muestra de 
CBA, esta evolución fue el resultado de una continuidad en cuan-
to al buen comportamiento de la demanda interna, en un entorno 
económico internacional de relativa incertidumbre, por el conflic-
to bélico de Irak, que comenzó en la primera mitad de ese año, 
aunque con una progresiva tendencia hacia una mayor estabili-
dad y recuperación del dinamismo, a medida que se acercaba el 
final del año. Por sectores, todos mantuvieron el mismo tono de 
continuidad, aunque destacan las empresas de servicios de mer-
cado y, entre ellas, las dedicadas a la actividad inmobiliaria y 
las del subsector de Otras actividades empresariales, por ser en las 
que se percibió una evolución más positiva de la actividad pro-
ductiva, con aumentos del VAB más intensos que en 2002. Por 
su parte, los gastos de personal también mantuvieron en 2003 un 
ritmo de crecimiento similar al del año anterior. Su tasa de varia-
ción, que fue del 7,6%, solo dos décimas menos que en 2002, es 
el resultado de un menor crecimiento de las plantillas medias, 
mientras que las remuneraciones medias crecieron un 3,4%, lo 
que supone un ligero repunte si se compara con el 3% de au-
mento que experimentaron los salarios medios en 2002. Esta 
evolución ligeramente ascendente de los costes salariales se ha 
percibido de forma generalizada en todos los sectores de activi-
dad, si bien fue el sector industrial en el que se produjo con ma-
yor intensidad, pasando de registrar un crecimiento de los suel-
dos medios del 3,1% en 2002, a presentar una tasa del 4,1% 
para 2003, similar, según se observa en el gráfico, a la evolu-
ción de las empresas de la CBA. Una vez se comprueba que, a 
diferencia de lo que venía ocurriendo hasta el año 2001, ni la 
actividad de las empresas de la CBB evoluciona a mayores tasas 
que la CBA ni sus remuneraciones medias son inferiores a las de 
ese grupo de empresas, solo queda constatar que las empre-
sas de la CBB siguen creando más empleo (tasas del 4% y del 3,4% 
en 2002 y 2003) que las de la CBA (tasas del 1,7% y del 1,1% en 
esos períodos). 
La evolución descrita hizo que el resultado económico bruto 
pudiera crecer un 3,9% en 2003, ligeramente por encima del 
1,8% del año anterior. La moderada evolución de la carga finan-
ciera neta, con un incremento del 1% (debido, fundamentalmente, 
a la caída un 12,9% de los ingresos financieros, ya que los gastos 
financieros siguieron cayendo a una tasa del 4,2%, coherente 
con la obtenida para la CBA y la CBT), junto con el menor creci-
miento experimentado por las amortizaciones y provisiones de 
explotación en 2003, hizo que el resultado ordinario neto pudiera 
aumentar un 1,9%, dato positivo si se tiene en cuenta que, en los 
dos años anteriores, este excedente había presentado tasas de 
variación negativas. Todo ello permitió que las PYMES se mantu-
vieran en niveles de rentabilidad aceptables, y prácticamente 
iguales a los de 2002. Así, la rentabilidad ordinaria de los recursos 
propios fue del 9,1% en 2003, solo una décima más que el año anterior. 
Por sectores, destacan las empresas de servicios de mercado, 
por ser en las que esta ratio mostró una evolución más positiva 
(pasaron de una rentabilidad del 8,6% en 2002 al 9,2% el año 
siguiente), acorde con la evolución de la actividad productiva en 
este agregado, mientras que el sector industrial es en el que se 
percibe un ligero empeoramiento de las rentabilidades, conti-
nuando la línea descendente que mantiene este sector desde 
1999 en la CBB. La atonía de la inversión en bienes de quipo, 
unida a la coyuntura internacional vivida en estos años, de mayor 
incertidumbre y de ralentización del comercio exterior, justifica 
esta trayectoria del sector industrial, cuya evolución en 2004 
no está aún disponible en esta base de datos. Por último, la reduci-
da información disponible en esta base sobre el endeudamiento 
(acreedores del pasivo) pone de manifiesto que este evoluciona 
de forma similar a lo reseñado para la CBA, aunque sus niveles 
respecto al VAB son superiores a los de aquellas. En síntesis, se 
puede concluir que las PYMES, es decir, las empresas de la CBB, 
registran una evolución de la actividad, de las remuneraciones 
medias y de las rentabilidades similar, en términos generales, a la 
de las empresas de la CBA. Por otra parte, las empresas de la CBB 
son más activas en la creación de empleo y tienen mayores nive-
les de endeudamiento, en términos relativos, en el período más 
reciente. 
RECUADRO 2
quier caso, permanecen aún creciendo con menos intensidad que las importaciones. 
En este contexto, los conflictos que aún se mantienen en zonas como Oriente Próxi-
mo, y, sobre todo, el elevado nivel de precios alcanzado por el petróleo, pueden 
poner en peligro el modelo de crecimiento actual, o al menos limitarlo en su intensi-
dad y duración. Ante esta situación, las empresas, que parten desde una situación 
de solvencia y altas rentabilidades, deben aprovechar las buenas condiciones finan-
cieras que ofrecen los mercados para acometer inversiones que permitan moderni-
zar y hacerlas cada vez más competitivas, manteniendo un crecimiento equilibrado 
de sus costes y garantizando, de esta manera, un crecimiento estable y duradero a 
medio y largo plazo, con generación de nuevas inversiones y, por lo tanto, de em-
pleo.
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Flujos de inversión
y financiación. El sector 
sociedades no financieras 
en la CBA y en la 
Contabilidad Nacional 
(CNE y CFEE)
EL SECTOR SOCIEDADES 
NO FINANCIERAS SEGÚN LA CBA
La información de la CBA es completa y detallada, lo que permite al analista aproximar, utili-
zando esta fuente, los flujos de inversión y financiación que no se pueden analizar a partir de 
la reducida información que compila la CBT, que está dirigida al estudio de la cuenta de resul-
tados y al cálculo de las rentabilidades. La información a la que aquí se hace referencia pro-
cede del capítulo 3 de la monografía anual, que recoge los resultados de la Central de Balan-
ces en términos de Contabilidad Nacional. 
El cuadro 7 muestra una síntesis de los flujos, de capital y financieros, registrados en el 
período 2001-2003, para las empresas colaboradoras con la CBA, expresados en por-
centajes del VAB. No tiene sentido hacerlo en valores absolutos, ya que los datos van 
referidos al colectivo de empresas colaboradoras, que, además, no son siempre las mis-
mas a lo largo del tiempo. Como es obvio, estos flujos vienen afectados por la peculiar 
composición de la muestra de la Central de Balances, sesgada hacia la gran empresa y 
las empresas industriales, que, en la práctica, no tiene en cuenta el efecto de las peque-
Porcentaje sobre VABpb
Bases 2001 2002 2003
Número de empresas / Cobertura total nacional 8438/30,1% 8127/28,9% 6337/25,1%
CUENTA DE CAPITAL
1. Recursos de capital 27,9 29,4 32,9
1. Ahorro bruto 29,0 31,0 33,0
2. Transferencias netas de capital -1,1 -1,6 0,0
2. Empleos de capital 32,0 30,0 31,4
1. Formación bruta de capital 30,0 28,5 30,5
2. Otros empleos de capital 2,0 1,5 0,9
3. Discrepancia estadística 0,0 0,0 0,0
3. Capacidad (+), necesidad (–) neta de financiación (1 – 2 = 5) -4,2 -0,6 1,6
CUENTA FINANCIERA
4. Adquisiciones netas de activos financieros 64,8 25,2 0,8
1. Efectivo y depósitos 0,2 0,8 0,5
2. Valores distintos de acciones y participaciones -0,3 0,0 2,8
3. Préstamos 25,9 1,2 -5,4
4. Acciones y participaciones 39,0 23,2 2,9
5. Operaciones financieras netas más pasivos netos contraídos (6 + 7) 64,8 25,2 0,8
6. Operaciones financieras netas (4 – 7 = 3) -4,2 -0,6 1,6
7. Pasivos netos contraídos 68,9 25,8 -0,8
1. Valores distintos de acciones y participaciones -0,9 -4,1 -3,4
2. Préstamos 38,3 18,4 1,4
2.1. Préstamos de instituciones financieras 7,5 7,9 -1,8
2.2. Préstamos del resto del mundo 2,4 -7,3 13,0
2.3. Préstamos de otros sectores residentes 28,4 17,8 -9,8
3. Acciones y participaciones 32,2 11,4 -3,6
4. Fondos de pensiones -2,1 -1,9 0,0
5. Créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago (netos) 1,4 2,0 4,9
PRO MEMORIA: VABpb 98.685 100.486 93.004
FLUJOS DE CAPITAL Y FINANCIEROS
CENTRAL DE BALANCES ANUAL
Estructura: VABpb = 100
CUADRO 7
FUENTE: Banco de España.
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ñas empresas y de las empresas de nueva creación. Del cuadro se deduce que, en el año 
2003, los recursos de capital de las empresas colaboradoras con la CBA excedieron en 
un montante muy reducido (1,6% del VAB) a sus empleos de capital, lo que pone de 
manifiesto que las empresas de la muestra, al menos el conjunto disponible hasta el 
cierre de esta publicación, no han tenido que apelar, en términos netos, a los mercados 
financieros para financiar sus inversiones; por el contrario, disponen de ese pequeño 
remanente de fondos prestables. Respecto de la formación bruta de capital, que es el 
más importante de los empleos de capital, se ha llegado a determinar una tasa del 12,9% 
para 2003 con respecto a 2002 en valores nominales (frente al 7,6% que recoge la Con-
tabilidad Nacional).
Respecto a la cuenta financiera que muestra el cuadro 7 para el colectivo de empresas de 
la CBA, cabe destacar la caída de operaciones financieras, tanto de activos como de pasi-
vos, en abierto contraste con la evolución en los años previos. Por rúbricas, resaltan los 
reducidos incrementos de la cartera de acciones y participaciones, la caída de las emisio-
nes de acciones y participaciones3, la caída de los préstamos netos de otros sectores residen-
tes (fundamentalmente, préstamos de empresas del grupo) y el incremento de los présta-
mos frente al resto del mundo. El cuadro muestra también que, tras tres años consecutivos 
de disminución de los fondos de pensiones internos, es decir, de las obligaciones por este 
concepto de las empresas frente a sus asalariados, esa reducción se ha estancado, dado 
que está finalizando el proceso de externalización de estos compromisos, que pasan a 
constituirse en reservas técnicas (pasivos) de las empresas de seguros, cuya contrapartida 
en el activo son los instrumentos en que se materializan los derechos de estos asalariados4. 
La evolución de la rúbrica créditos comerciales pone de manifiesto que las políticas de ges-
tión comercial de las empresas del agregado les han permitido obtener por esta vía una 
fuente adicional de financiación, que ha crecido en 2003. Los cuadros 2.26 y 2.27 de la 
monografía anual confirman que, efectivamente, en 2003 se produjo un aumento del perío-
do medio de pago a proveedores, pasando, para el conjunto de la muestra, de 67 a 68 días. 
En el caso del período medio de cobro, la evolución fue justamente la contraria, producién-
dose un ligero acortamiento de esta ratio, que pasó de estar en 52 días de media en 2002, 
a ser de solo 50 días en 2003. Por sectores, se observa que tanto la industria, por alargar 
el número medio de días en pagar a sus proveedores, como el sector de las empresas de-
dicadas al comercio, gracias a una mayor reducción de sus períodos medios de cobro, 
fueron los que se vieron favorecidos en mayor medida por este tipo de financiación. Por 
último, el endeudamiento de la CBA respecto del VAB empieza a desacelerarse a partir de 
2002 y a caer en 2003. La disminución del endeudamiento de las empresas de la CBT, 
respecto al VAB, parece haber empezado en 2002 y se sitúa por debajo de la CBA, lo que 
evidencia que son las empresas medianas y pequeñas de la CBA las que mantienen mayo-
res niveles de endeudamiento. 
EL SECTOR SOCIEDADES
NO FINANCIERAS SEGÚN
LA CONTABILIDAD NACIONAL 
(CNE Y CFEE)
El Informe Anual del Banco de España y otras publicaciones especializadas han analiza-
do la evolución de los flujos de capital y financieros de las sociedades no financieras en 
el período más reciente, a partir de la Contabilidad Nacional de España (CNE) y las Cuen-
tas Financieras de la Economía Española (CFEE). El propósito del cuadro 8 no es analizar 
3. Esa disminución está vinculada a la coexistencia, en el período, de reducidas emisiones de las empresas de la CBA y 
de una importante operación de absorción de sus filiales por un holding eléctrico. También, y a la espera de determina-
das clarificaciones, se han registrado provisionalmente como reducciones de acciones y participaciones repartos a los 
accionistas de primas de emisión de una importante colaboradora. 4. Según el RD-L1588/1999 y la Ley 14/2000, el 
proceso de externalización debería haber concluido a mediados de noviembre de 2002. No obstante, la Ley 44/2002 
concedió una prórroga adicional hasta el 31 de diciembre de 2004 para algunos de estos compromisos, lo que, aparen-
temente, explica que aún existan fondos de pensiones pendientes de externalizar en el balance de las empresas.
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Porcentaje sobre VABpb
Bases 2001 2002 2003
CUENTA DE CAPITAL
1. Recursos de capital 21,9 22,0 21,2
1. Ahorro bruto 19,8 19,6 19,0
2. Transferencias netas de capital 2,1 2,4 2,2
2. Empleos de capital 30,9 30,7 30,3
1. Formación bruta de capital 29,9 29,2 29,5
2. Otros empleos de capital 0,1 0,1 0,1
3. Discrepancia estadística 0,9 1,3 0,6
3. Capacidad (+), necesidad (–) neta de financiación (1 – 2 = 5) -9,0 -8,7 -9,1
CUENTA FINANCIERA
4. Adquisiciones netas de activos financieros 17,1 20,6 18,5
1. Efectivo y depósitos 4,1 5,4 2,8
2. Valores distintos de acciones y participaciones 0,8 1,4 2,2
3. Préstamos 2,2 -0,2 -0,1
4. Acciones y participaciones 12,2 13,8 13,5
5. Operaciones financieras netas más pasivos netos contraídos (6 + 7) 17,1 20,6 18,5
6. Operaciones financieras netas (4 – 7 = 3) -11,2 -8,5 -9,0
7. Pasivos netos contraídos 28,3 29,1 27,5
1. Valores distintos de acciones y participaciones -0,2 -0,7 -0,3
2. Préstamos 21,6 19,2 20,3
2.1. Préstamos de instituciones financieras 13,0 12,6 14,2
2.2. Préstamos del resto del mundo 8,0 6,0 5,6
2.3. Préstamos de otros sectores residentes 0,5 0,5 0,5
3. Acciones y participaciones 10,5 12,1 10,0
4. Fondos de pensiones -0,7 -0,5 -0,1
5. Créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago (netos) -2,9 -1,0 -2,5
PRO MEMORIA: VABpb 327.849 347.612 370.021
FLUJOS DE CAPITAL Y FINANCIEROS
CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPAÑA Y CUENTAS FINANCIERAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
Estructura: VABpb = 100
CUADRO 8
FUENTE: Banco de España.
esas variables sino mostrar las cuentas del total del sector en el formato del cuadro 7 
para poner en evidencia algunas de las características de las empresas de la CBA en 
relación con las cuentas que recogen, de forma agregada, los totales del sector. El cua-
dro 8 muestra que, a diferencia de las empresas de la CBA, que mantienen reducidas 
necesidades de financiación e incluso capacidad de financiación en 2003, las del total 
del sector mantienen durante los tres últimos años, una necesidad de financiación próxi-
ma al 9% del VAB, fundamentalmente porque generan menores recursos de capital que 
las empresas de la CBA. Ello puede explicarse, entre otras causas, porque la CBA no 
incorpora empresas de nueva creación (se crean al año unas 100.000) que financian sus 
inversiones endeudándose antes de empezar a generar recursos propios. Por su parte, 
el endeudamiento respecto al VAB del total del sector sociedades no financieras conti-
núa creciendo el segundo trimestre de 2004 según la CFEE, lo que, dada la evolución del 
endeudamiento en la CBT y en la CBA, viene a confirmar que son las empresas más 
pequeñas las que justifican esta evolución en el período más reciente.
RECUADRO ?
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TÍTULO RECUADROESTRUCTURA DE LA CUENTA DE RESULTADOS 3
La información que recopila la CBT permite un análisis global de la 
situación de las empresas, con un desfase de, aproximadamente, 
tres meses respecto a la fecha del último dato trimestral. La CBA 
permite un análisis más detallado, pero se difunde con un desfase de, 
aproximadamente, once meses respecto a la fecha a la que va refe-
rida la última información anual. Los distintos detalles disponibles en 
una y otra base para algunas rúbricas dificultan la elaboración de una 
cuenta de resultados homogénea y compatible con ambas aproxi-
maciones (véase el cuadro 1 del artículo). El problema es que algu-
nos conceptos de la CBT no son idénticos a los de la CBA, por lo 
que hay que trabajar con aproximaciones a la hora de construir una 
pequeña serie histórica con datos de ambas bases. El cuadro si-
guiente (que reproduce la estructura que figura en la primera colum-
na del cuadro 1) pone de manifiesto que estas aproximaciones supo-
nen una mínima pérdida de información, por lo que no afectan sus-
tancialmente al análisis, ni reducen la capacidad de la CBT de 
anticipar las tendencias de los resultados que, con un desfase adi-
cional de varios meses, difunde la CBA. La estructura de la cuenta de 
resultados que figura en este recuadro incluye todos los conceptos 
de la CBA, habiéndose destacado con una indicación explícita los 
conceptos que no están disponibles en la CBT. Como se puede 
apreciar, estas rúbricas tienen un peso muy reducido en el conjunto 
de gastos e ingresos que conforman la cuenta de resultados del 
cuadro.
BASES CBA 2003
Número de empresas 6337
Cobertura total nacional 25,1%
CUENTA DE RESULTADOS
1. VALOR DE LA PRODUCCIÓN (incluidas subvenciones) 100,0
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotación 131,0
2. (-) Consumos (sector comercio e inmobiliario) -33,1
a. Restantes conceptos (no disponibles en CBT) 2,1
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 67,8
De ellos:
1. Compras netas 39,8
2. Otros gastos de explotación 27,6
b. Restantes conceptos (no disponibles en CBT) 0,4
S.1. VALOR AÑADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES (1 – 2) 32,2
3. Gastos de personal 16,3
S.2. RESULTADO ECONÓMICO BRUTO DE LA EXPLOTACIÓN (S.1 – 3) 15,9
4. Ingresos financieros 2,9
5. Gastos financieros 3,1
6. Amortizaciones y provisiones de explotación 7,1
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO (S.2 + 4 – 5 – 6) 8,6
7. Plusvalías e ingresos extraordinarios 5,8
8. Minusvalías y gastos extraordinarios 3,5
9. Restantes rúbricas (provisiones e impuestos) 5,2
S.4. RESULTADO NETO (S.3 + 7 – 8 – 9) 5,8
FUENTE: Banco de España.
22.11.2004. 
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La evolución del empleo y del paro en el tercer trimestre de 2004
Introducción Según la Encuesta de Población Activa (EPA), el crecimiento del empleo durante el tercer trimestre 
de 2004 ha sido del 2,5% (véase cuadro 1), dos décimas más que en el trimestre precedente, 
truncando la tendencia a la desaceleración que se había observado durante el primer semestre del 
año. Esto significa que, en relación con el mismo período del año anterior, en la economía españo-
la hay 422.600 ocupados más. El incremento del empleo en la economía de mercado fue del 2,3%, 
también en términos interanuales, tasa idéntica a las registradas en los dos trimestres precedentes. 
La información procedente de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) ha mostrado también una 
aceleración del empleo1, aunque más moderada que la que se desprende de la EPA. En concreto, 
el ritmo de aumento de los ocupados totales, según la serie ajustada de estacionalidad de la CNTR, 
fue del 2,1% en el tercer trimestre, frente al 2% registrado en la primavera —la misma aceleración 
situó dicha tasa en el 2,5% para el conjunto de ramas de mercado—. Dado que la tasa de creci-
miento estimada para el PIB ha permanecido estabilizada en el 2,6% (véase panel izquierdo del 
gráfico 1), el aumento de la productividad aparente del trabajo volvió a ser muy modesto (0,5%).
Los resultados de la EPA para el tercer trimestre se ven confirmados por los principales indi-
cadores coyunturales. En particular, las afiliaciones a la Seguridad Social experimentaron un 
incremento del 2,7% en ese período, ligeramente superior al que tuvo lugar en el segundo 
trimestre (2,6%). Esta valoración se desprende igualmente de las cifras medias mensuales de 
afiliados, información que está publicando recientemente el Ministerio de Trabajo y Asuntos 
Sociales y que resulta de gran interés, al no estar afectada de forma tan significativa por los 
períodos no laborables. En el mes de octubre, las afiliaciones prolongaron el perfil ascendente 
del tercer trimestre, registrando una nueva elevación de su ritmo de avance interanual (3,1% 
según la serie oficial y 2,8% para el promedio mensual). En cuanto a las contrataciones, indi-
cador parcial que recoge solo las entradas al empleo, crecieron un 15% entre julio y septiem-
bre, por encima del 13,9% del primer semestre del año; en el mes de octubre, sin embargo, 
han registrado un descenso del 5,5%, con respecto al mismo mes de 2003.
La población activa, aunque conservando una gran fortaleza, volvió a ralentizar su ritmo de 
avance interanual, desde el 2,1% de los meses de primavera hasta el 1,8%, en el tercer tri-
mestre. Este resultado ha sido una consecuencia, fundamentalmente, de la evolución de la 
tasa de actividad, cuyos avances son cada vez más modestos en términos interanuales. 
Como la creación de empleo superó el aumento de los activos, el descenso del paro ha sido 
notable (83.000 personas menos que en el mismo período del año anterior), así como el de la 
tasa de desempleo, que se redujo en 0,6 puntos porcentuales (pp), hasta quedar situada en 
el 10,5%, caída que representa el mayor descenso en esta época de los últimos cinco años. 
Los datos del paro registrado también mostraron una ralentización de su crecimiento entre 
julio y septiembre, tras el repunte observado en el segundo trimestre. Esta tónica de mejoría 
se repitió en octubre, cuando esta estadística registró, por primera vez desde hace tres años, 
una disminución en términos interanuales (1,1%).
El empleo Como se ha comentado en la introducción, el ritmo de creación de empleo se elevó durante el 
tercer trimestre del año, tras las sucesivas disminuciones observadas en los dos trimestres anterio-
res (véase cuadro 1). Esta aceleración del empleo fue fruto del comportamiento mostrado por los 
trabajadores asalariados, que aumentaron su tasa de crecimiento hasta el 2,5%, en términos inte-
1. Medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. En términos de la serie original, que se presenta en el 
gráfico 1, el ritmo de crecimiento del empleo permaneció en el 2%.
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ranuales, frente al 2,2% del trimestre anterior (véase cuerpo derecho del gráfico 1). El crecimien-
to interanual de los trabajadores por cuenta propia fue también del 2,5%, si bien, en este caso, el 
resultado ha sido una moderación de 0,1 pp respecto a la tasa del trimestre anterior, tras el mayor 
dinamismo de los últimos trimestres. En conjunto, la tasa de asalarización creció levemente en el 
trimestre, hasta el 81,6%, manteniéndose estable respecto a su nivel de hace un año.
Según la duración del contrato, el mayor dinamismo del empleo se concentró en los asalaria-
dos con contrato temporal, que por primera vez en los últimos cuatro años mostraron un cre-
cimiento superior al de los trabajadores con contrato indefinido. En particular, los asalariados 
con contrato temporal aumentaron un 4,1% con respecto al mismo trimestre del año anterior, 
2,7 pp por encima del crecimiento observado en el segundo trimestre de 2004. Por su parte, 
el crecimiento de los asalariados con contrato indefinido experimentó un crecimiento inte-
ranual del 1,8%, continuando la senda de progresiva desaceleración iniciada a principios del 
año pasado. Como resultado, la ratio de temporalidad creció cinco décimas, con respecto al 
verano de 2003, hasta el 31,2%, y la contribución del empleo temporal al crecimiento de los 
asalariados aumentó considerablemente (véase cuerpo izquierdo del gráfico 2). Por otra parte, 
según la información procedente de la estadística del INEM, el número de contratos firmados 
II TR III TR IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR II TR III TR
OCUPADOS 3,7 2,0 2,7 2,3 1,8 1,6 2,3 2,6 2,8 3,0 2,6 2,3 2,5
Asalariados 4,1 2,8 3,5 3,2 2,6 2,6 3,3 3,7 3,5 3,4 2,8 2,2 2,5
Por duración del contrato:
Indefinidos + NC 4,6 3,8 4,1 3,8 3,9 4,0 4,7 4,5 3,9 3,4 3,0 2,6 1,8
Temporales 3,1 0,6 2,0 1,9 -0,3 -0,5 0,2 1,8 2,7 3,3 2,2 1,4 4,1
Por duración de la jornada:
Jornada completa 4,0 2,7 3,3 3,1 2,5 2,5 3,3 3,5 3,5 3,1 2,4 1,6 1,5
Jornada parcial + NC 5,1 3,9 4,8 3,7 3,5 3,2 3,4 5,4 3,8 6,6 7,6 8,5 14,3
No asalariados 2,4 -1,4 -0,6 -1,2 -1,6 -2,5 -1,5 -1,7 -0,2 1,0 1,5 2,6 2,5
OCUPADOS POR RAMAS DE ACTIVIDAD:
Agricultura (1) 0,7 -5,7 -2,0 -6,0 -5,9 -6,5 -5,8 -3,0 0,2 1,1 -0,7 -2,7 -1,7
Industria (2) 3,1 -0,4 -1,0 -0,4 0,6 0,6 1,9 -0,9 -1,8 -3,0 -2,2 -1,2 -1,3
Construcción (3) 7,8 3,4 3,7 4,2 1,9 1,0 2,2 4,1 4,3 4,3 3,2 2,5 4,2
Servicios 3,6 3,2 4,1 3,7 2,9 2,8 3,3 4,0 4,2 4,7 4,2 3,7 3,7
De mercado (4) (a) 3,3 2,2 3,5 2,7 1,9 1,8 2,4 3,0 3,7 4,8 4,8 4,6 4,1
De no mercado (a) 3,9 4,9 5,0 5,3 4,4 4,4 4,9 5,5 5,0 4,6 3,3 2,4 3,1
Economía de mercado (1+2+3+4) 3,7 1,0 2,0 1,4 0,9 0,7 1,5 1,7 2,1 2,4 2,3 2,3 2,3
Ocupados (variaciones interanuales,
en miles) 576 312 437 364 285 256 377 425 461 485 420 384 423
PRO MEMORIA (niveles en %):
Ratio de asalarización 80,2 80,8 81,5 80,6 81,1 81,2 81,1 81,4 81,6 81,6 81,3 81,4 81,6
Ratio de temporalidad (b) 31,7 31,0 30,6 31,2 31,0 30,7 30,3 30,6 30,7 30,7 30,1 30,4 31,2
Ratio de parcialidad (b) 8,1 8,2 8,3 8,3 7,9 8,2 8,4 8,5 7,9 8,5 8,7 9,0 8,8
Ratio de temporalidad de asalariados
a jornada parcial (b) 56,1 55,6 54,9 55,9 54,4 56,3 55,2 55,7 53,0 55,4 55,7 55,8 54,0
2003 2004
20032001 2002
2002
EVOLUCIÓN DEL EMPLEO SEGÚN LA EPA
Tasas de variación interanual
CUADRO 1
%
FUENTE: Instituto Nacional de Estadística.
a. Servicios de mercado comprende las actividades de Comercio, Hostelería, Transportes, Intermediación financiera y Otros servicios de
mercado. Servicios de no mercado comprende el resto de servicios.
b. En porcentaje de asalariados.
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en el tercer trimestre mantuvo un dinamismo considerable, con una tasa de crecimiento del 
15%, cifra algo superior a la del trimestre precedente. Tanto el número de contratos indefinidos 
como el de temporales se aceleraron en el trimestre, aunque los primeros mantuvieron un 
mayor ritmo de crecimiento. La información más reciente indicaría que este dinamismo de la 
contratación se ha moderado en el inicio del cuarto trimestre. Por edades, el repunte observa-
do en la ratio de temporalidad fue bastante generalizado, aunque más intenso en los adultos de 
entre 30 y 49 años (hasta el 25,7%), lo cual supone un estrechamiento de las abultadas dife-
rencias que se observan entre los grupos de edad. En el colectivo comprendido entre los 20 
y los 29 años, se produjo una disminución de 3 décimas, hasta el 50,5%, mientras que entre 
los mayores de 50 años tuvo lugar un aumento de 2 décimas, hasta el 13,4%.
Respecto a la duración de la jornada, la aceleración del empleo se concentró en los trabajado-
res a tiempo parcial, puesto que los trabajadores a tiempo completo mantuvieron en este trimes-
tre la senda de progresiva desaceleración que vienen mostrando desde finales del año pasado. 
En concreto, los primeros experimentaron una acusada aceleración, hasta alcanzar un ritmo de 
crecimiento interanual del 14,1%. Por su parte, los ocupados a tiempo completo situaron su tasa 
de avance en el 1,6%, dos décimas por debajo de la observada el trimestre pasado. Como resul-
tado, la ratio de parcialidad se situó en el 8,8%, lo que supone un aumento de 0,9 pp si se compa-
ra con el nivel observado hace un año. Por sexos, este aumento fue mucho mayor entre las mujeres, 
con lo que las diferencias entre ambos colectivos se han ampliado: la ratio de parcialidad femenina 
es ya del 17,6%, y la de los hombres, del 2,7%. La ratio de temporalidad de estos trabajadores a 
tiempo parcial aumentó en el trimestre en 1 pp (hasta el 54%), con respecto al verano de 2003.
Por ramas de actividad, la evolución del empleo volvió a ser, como en los últimos trimestres, 
bastante dispar. Se observaron caídas interanuales en la agricultura y en la industria, mientras 
que la construcción y los servicios registraron tasas de crecimiento cercanas al 4%. En con-
creto, en la rama agraria se ralentizó la caída interanual, hasta el 1,7%, 1 pp por debajo de la 
tasa observada en el trimestre precedente. En la industria se mantuvo, por sexto trimestre 
consecutivo, la destrucción neta de empleo en términos interanuales, al reducirse un 1,3%, un 
ritmo similar al observado en el trimestre anterior (1,2%). Por su parte, en la construcción 
aumentó la tasa de variación interanual hasta el 4,2%, 1,7 pp por encima de la observada el 
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GRÁFICO 1
FUENTE: Instituto Nacional de Estadística.
a. Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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trimestre precedente. Finalmente, en los servicios se mantuvo la tasa de crecimiento inte-
ranual en el 3,7% alcanzado el trimestre pasado, si bien en los servicios de mercado se ob-
servó una desaceleración de 5 décimas porcentuales, hasta un crecimiento interanual del 
4,1%, mientras que, en las actividades de no mercado, la tasa de crecimiento ascendió hasta 
el 3,1% (2,4% en el trimestre anterior). En el conjunto de las ramas dedicadas a las actividades 
de mercado se mantuvo, por tercer trimestre consecutivo, una tasa de crecimiento interanual 
del empleo del 2,3%.
En cuanto a la evolución del empleo por sexos, el incremento de la ocupación en el tercer 
trimestre del año se trasladó a ambos colectivos, aunque, como viene siendo habitual en los 
últimos años, en mayor medida al colectivo femenino. El empleo femenino experimentó una 
tasa de crecimiento interanual del 4,8%, tres décimas más que en el trimestre precedente 
(véase cuerpo derecho del gráfico 2). El empleo masculino, aunque también mostró una leve 
aceleración (de 0,1 pp), mantuvo un ritmo de crecimiento interanual notablemente más redu-
cido (1,1%). Por edades, la creación de empleo se concentró en los trabajadores de más 
edad, mientras que entre los jóvenes continuó el descenso que se viene registrando en los 
últimos trimestres, aunque a un ritmo inferior. Por niveles de estudios, el colectivo con estu-
dios altos fue el principal beneficiario de la creación de empleo, con un crecimiento interanual 
del 6,9%, aunque mostró una ligera desaceleración respecto al trimestre precedente. Los 
trabajadores con estudios medios mantuvieron el buen comportamiento de trimestres pasa-
dos, con un crecimiento del 3,9%, un punto porcentual por encima del trimestre anterior. Fue, 
una vez más, entre el colectivo de trabajadores con estudios bajos donde se dieron los peores 
resultados, con una destrucción de puestos de trabajo, en términos interanuales, del 6,0%.
La población activa Por el lado de la oferta de empleo, en el tercer trimestre se consolidó la tendencia a la mode-
ración del ritmo de avance de la población activa, si bien el proceso de incorporación de po-
blación al mercado laboral conserva aún un notable vigor. En concreto, en los meses de vera-
no la población activa registró una ralentización de su ritmo de crecimiento interanual, desde 
el 2,1% de la primavera hasta el 1,8% del tercer trimestre (véase cuadro 2). La desaceleración 
de los activos es un reflejo del perfil mostrado por la tasa de actividad: aunque en el tercer 
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GRÁFICO 2
FUENTE: Instituto Nacional de Estadística.
a. Contribuciones a la tasa de variación interanual del total.
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trimestre se situó en el 56%, la variación interanual (0,7 pp) se moderó. Si esta ratio se calcu-
la solo para la población de entre 16 y 64 años, la tasa de participación se colocaría en el 
69,7%, casi un punto por encima de la correspondiente al mismo trimestre de 2003.
Analizando la evolución de la tasa de actividad por sexos, se puede comprobar cómo la co-
rrespondiente a los varones creció dos décimas en el tercer trimestre, respecto al mismo pe-
ríodo del año anterior, quedando, así, en el 68%, mientras que la femenina lo hizo en mayor 
cuantía (1,2 pp) como es habitual, hasta situarse en el 44,7%. Sin embargo, ambos colectivos 
mostraron una moderación en el avance interanual que registra la participación (véase panel 
izquierdo del gráfico 3). En cuanto a la desagregación por edades, destacó el incremento de 
la tasa de actividad de los más jóvenes (menores de 30 años), de 0,8 pp con respecto al ve-
rano de 2003, situándose en el 65,2%; sin embargo, este avance supone una ralentización de 
su aumento interanual, lo que, unido a una mayor contracción de la población en este grupo 
de edad, se tradujo en una contribución más negativa de los jóvenes al avance de la tasa de 
actividad agregada, como se pone de relevancia en el panel derecho del gráfico 3. La pobla-
ción de más de 45 años elevó su tasa de participación en 0,7 pp, hasta situarla en el 35,3%, 
moderando, al igual que los jóvenes, su crecimiento interanual. La evolución más favorable se 
observó en el grupo de edades intermedias, al situar su tasa de participación en el 82,7%, 
0,9 pp más que en el mismo trimestre del año anterior. Atendiendo al nivel de estudios, el 
comportamiento más positivo se observó en el colectivo con un nivel medio de formación, que 
elevó su tasa de participación hasta el 68,7%. Para los universitarios, dicha tasa alcanzó 
el 81,6% (0,5 pp más que en el año previo), y disminuyó en casi un punto porcentual, hasta el 
28,9%, en el grupo con estudios primarios o sin estudios.
En cuanto a la población que no participa activamente en el mercado laboral, prolongó la tenden-
cia descendente iniciada hace seis años —según la serie enlazada en el Servicio de Estudios— 
aunque atenuándola en el tercer trimestre, al decrecer un 0,9% interanual, frente al 1,2% que 
había disminuido en el primer semestre. Esta ralentización del descenso de los inactivos se refle-
2002
II TR III TR IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR II TR III TR
Población activa. Tasas interanuales (a) 3,1 3,0 2,6 3,1 3,1 2,7 2,6 2,7 2,5 2,7 2,2 2,1 1,8
Tasa de actividad 52,9 54,0 55,0 53,8 54,3 54,3 54,6 54,9 55,3 55,4 55,4 55,7 56,0
Entre 16 y 64 años 65,6 67,1 68,5 66,9 67,5 67,5 67,9 68,3 68,8 69,0 69,0 69,3 69,7
Por sexos:
Hombres 66,2 66,9 67,4 66,7 67,3 67,0 67,1 67,3 67,8 67,5 67,4 67,6 68,0
Mujeres 40,3 41,8 43,3 41,7 42,1 42,3 42,7 43,1 43,5 43,9 44,1 44,5 44,7
Por edades:
Entre 16 y 29 años 60,3 61,7 63,0 61,0 62,7 61,8 61,9 62,5 64,4 63,3 63,0 63,6 65,2
Entre 30 y 44 años 79,0 80,6 82,0 80,6 80,6 81,1 81,5 82,0 81,8 82,5 82,4 82,8 82,7
De 45 años en adelante 33,0 33,8 34,6 33,7 33,9 34,1 34,4 34,4 34,6 34,9 35,1 35,3 35,3
Por formación (b):
Estudios bajos 30,7 30,4 29,6 30,4 30,3 30,1 29,8 29,5 29,7 29,6 29,2 29,0 28,9
Estudios medios 65,7 67,0 68,0 66,8 67,6 67,3 67,4 68,0 68,3 68,0 67,9 68,4 68,7
Estudios altos 78,4 79,7 80,7 79,6 79,9 79,9 80,1 80,4 81,1 81,3 81,4 81,6 81,6
2004
2002 20032001
2003
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a. Enlace realizado en el Servicio de Estudios del Banco de España.
b. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
EVOLUCIÓN DE LA TASA DE PARTICIPACIÓN SEGÚN LA EPA CUADRO 2
%
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jó tanto en el colectivo masculino como en el femenino, si bien fue bastante más marcada en el 
caso de los hombres. Analizando las principales situaciones alternativas a la participación laboral, 
se aprecia un menor ritmo de descenso interanual de los estudiantes (5%) y las personas dedica-
das a las labores del hogar (1,5%), y un crecimiento de los incapacitados —frente a una caída del 
0,7% en el período anterior—. Los jubilados y pensionistas presentaron un menor avance (1,5%), 
como reflejo de lo ocurrido entre las mujeres, ya que entre los varones este colectivo se aceleró.
El desempleo El número de desempleados disminuyó en el tercer trimestre de 2004 en 83.000 personas, 
respecto al mismo trimestre del año anterior, lo que, en términos relativos, significa una tasa 
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GRÁFICO 3
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a. Enlace realizado en el Servicio de Estudios del Banco de España.
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GRÁFICO 4
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a. Enlace realizado en el Servicio de Estudios del Banco de España.
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de variación interanual del –3,9%, tras el suave incremento del trimestre pasado (0,4%) (véase 
cuadro 3). Esta evolución vino parcialmente corroborada, como ya se ha dicho, por los datos 
del paro registrado del tercer trimestre, y parece que continúa al comienzo del último trimestre del 
año. La tasa de paro disminuyó en los meses de verano hasta el 10,5%, situándose seis 
décimas porcentuales por debajo de su nivel de hace un año.
Por sexos, el desempleo se redujo durante el tercer trimestre en ambos colectivos, aunque 
con más intensidad entre las mujeres. En concreto, la tasa de variación interanual de las pa-
radas se situó en el –5,1%, mientras que la de los hombres fue de –2,4%. La tasa de paro de 
ambos colectivos también experimentó una caída (véase panel izquierdo del gráfico 4), alcan-
zando el 7,9% en el caso de los hombres (3 décimas menos que hace un año) y el 14,4% en 
el de las mujeres (1,3 pp menos que el pasado año por estas fechas). Por grupos de edad, la 
disminución del desempleo fue más intensa entre los trabajadores más jóvenes (véase panel 
derecho del gráfico 4). Por niveles de estudios, la reducción del desempleo se concentró en 
los trabajadores con los niveles de estudios más elevados. En concreto, la tasa de desempleo 
de los trabajadores con estudios bajos es del 12,5%, mientras que la de los trabajadores con 
estudios medios es del 11% y la de los trabajadores con estudios altos del 7,7%.
Por último, la incidencia del paro de larga duración se redujo notablemente en el tercer trimes-
tre de 2004, hasta alcanzar el 34,6% del total de parados, 2,3 pp menos que hace un año. Por 
sexos, esta disminución fue más intensa entre las mujeres, respecto a las que la incidencia del 
paro de larga duración se redujo hasta el 38,2%, mientras que entre los hombres se situó en 
el 30%, disminuyendo así las elevadas diferencias entre ambos colectivos. Por edades, la re-
ducción fue bastante generalizada, aunque se dejó notar especialmente en los adultos.
17.11.2004.
2002
II TR III TR IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR II TR III TR
Desempleados. Tasas interanuales (a) -1,9 11,4 2,1 10,5 14,8 12,0 4,9 2,9 0,4 0,4 -0,8 0,4 -3,9
TASA DE PARO 10,5 11,4 11,3 11,1 11,4 11,5 11,7 11,1 11,2 11,2 11,4 10,9 10,5
Por sexos:
Hombres 7,5 8,0 8,2 7,7 8,1 8,3 8,4 7,9 8,1 8,2 8,4 8,0 7,9
Mujeres 15,2 16,4 15,9 16,3 16,5 16,2 16,7 15,8 15,6 15,6 15,7 15,2 14,4
Por edades:
Entre 16 y 29 años 16,8 18,0 18,0 17,4 17,9 18,6 18,7 17,6 17,7 18,0 18,1 17,2 16,7
Entre 30 y 44 años 8,9 9,8 9,9 9,5 9,8 9,7 10,2 9,9 9,8 9,8 10,2 9,7 9,2
De 45 años en adelante 6,6 7,3 7,2 7,3 7,4 7,3 7,5 6,9 7,1 7,1 7,2 7,2 7,1
Por formación (b):
Estudios bajos 11,0 12,1 12,3 11,8 12,5 12,3 12,5 11,9 12,3 12,4 12,5 12,5 12,5
Estudios medios 11,1 12,0 12,0 11,8 11,9 12,1 12,5 12,0 11,6 11,8 12,2 11,7 11,0
Estudios altos 8,0 8,7 8,4 8,3 8,8 8,6 8,8 7,8 8,7 8,4 8,2 7,4 7,7
PARO DE LARGA DURACIÓN:
Incidencia (c) 40,4 37,5 37,1 37,0 36,6 38,1 37,3 36,9 36,9 37,1 36,3 36,2 34,6
200320022001
20042003
EVOLUCIÓN DEL DESEMPLEO SEGÚN LA EPA CUADRO 3
%
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a. Enlace realizado en el Servicio de Estudios del Banco de España.
b. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
c. Peso en el total de parados de quienes llevan más de un año en esa situación.
ENCUESTA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS (EFF):
DESCRIPCIÓN, MÉTODOS Y RESULTADOS PRELIMINARES
BANCO DE ESPAÑA 63 BOLETÍN ECONÓMICO. NOVIEMBRE 2004 ENCUESTA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS (EFF)
Encuesta Financiera de las Familias (EFF):
descripción, métodos y resultados preliminares
Introducción En este artículo se presenta la Encuesta Financiera de las Familias (EFF), una nueva estadísti-
ca, incluida en el Plan Estadístico Nacional aprobado recientemente por el Consejo de Minis-
tros, que elabora el Banco de España. El objetivo fundamental de esta encuesta, cuya meto-
dología está descrita en Bover (2004), es obtener información pormenorizada sobre la 
situación patrimonial y las decisiones financieras de los hogares españoles. 
En los últimos años, la modernización de los sistemas financieros y el progreso realizado en la 
mayor parte de las economías industrializadas en la consolidación de un entorno de estabili-
dad macroeconómica han generado cambios sustanciales en las pautas de ahorro, financia-
ción e inversión de los hogares. En particular, en la economía española, los bajos tipos de in-
terés, la intensa creación de empleo y el incremento de la flexibilidad y competencia en el 
mercado de crédito han favorecido el aumento del endeudamiento de los hogares. De la mis-
ma manera, el aumento de las posibilidades de inversión que han supuesto los procesos de 
apertura e innovación financieros ha ocasionado un cambio relevante en la composición de los 
activos de los hogares, ganando protagonismo instrumentos negociados en los mercados y 
perdiéndolo los productos bancarios tradicionales.
Esta transformación del tamaño y de la composición de los balances patrimoniales de los hoga-
res ha permitido a estos aprovechar de modo eficiente las oportunidades que ofrecen los cam-
bios producidos en el entorno macroeconómico y financiero para mejorar su bienestar. Al mismo 
tiempo, estos desarrollos han aumentado la exposición de las familias ante determinados tipos 
de perturbaciones macroeconómicas o idiosincrásicas, como las generadas por la evolución de 
los tipos de interés, los precios de los activos o las rentas familiares. Esta mayor exposición tiene 
implicaciones directas sobre los factores determinantes del consumo y la inversión de las familias 
[véase Malo de Molina y Restoy (2004)], rúbricas que explican casi las tres cuartas partes de la 
actividad económica. Asimismo, el aumento de la deuda contraída por las familias ha incremen-
tado la exposición de las entidades de crédito y, por tanto, del conjunto del sistema financiero a 
la evolución de los elementos condicionantes de la solidez patrimonial del sector de hogares. 
Por ello, desde hace algún tiempo el Banco de España ha venido incrementando el peso que 
otorga en sus análisis de la situación y perspectivas de la economía y en sus informes de 
estabilidad financiera a la evolución de las decisiones financieras de las familias y de su patri-
monio. Hasta el momento, el análisis se ha realizado  explotando primordialmente las Cuentas 
Financieras de la Economía Española, que elabora el propio Banco. Esta estadística contiene 
una rica información, en el marco de la Contabilidad Nacional, sobre el balance agregado del 
sector familias y sobre los flujos financieros que mantiene con el resto de los sectores institu-
cionales de la economía. Sin embargo, no permite efectuar análisis desagregados que pue-
dan resultar relevantes para captar todas las implicaciones de la situación y las decisiones fi-
nancieras de las familias.
Efectivamente, desde el punto de vista macroeconómico y financiero resulta relevante cono-
cer no solo la situación del sector en su conjunto, sino también la distribución poblacional de 
las distintas posiciones de activo y de pasivo. Por ejemplo, para estimar el impacto potencial 
de una subida en los tipos de interés, no es lo mismo que la deuda se distribuya de manera 
proporcional a la renta o riqueza de las familias a que se concentre en los hogares menos 
acomodados. Del mismo modo, las consecuencias de posibles correcciones agudas en el 
precio de algún activo dependen de la capacidad que tengan las familias que los posean para 
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absorber ese shock y, por lo tanto, de la renta y el patrimonio de estos hogares, así como de 
otras características, como la edad o la situación laboral, de los miembros del hogar.
Con esta motivación, el Banco de España decidió en 2001 iniciar el proyecto de realización de 
la Encuesta Financiera de las Familias, siguiendo el ejemplo de otros países en los que se viene 
realizando este tipo de estadística desde hace años. En concreto, la encuesta de la Banca 
d’Italia (Indagine sui bilanci delle famiglie, IBF) [véase Banca d’Italia (2000)] y, sobre todo, el Sur-
vey of Consumer Finances (SCF) [véase Aizcorbe, Kennickell y Moore (2003)] de la Reserva Fe-
deral de los Estados Unidos son los modelos en los que se ha inspirado la encuesta española. 
El cuestionario de la EFF incluye una amplia batería de preguntas sobre activos, pasivos, ren-
tas, gastos y características socioeconómicas referidos al sector de hogares. La disponibili-
dad de información sobre estas variables para cada unidad familiar colaboradora permitirá 
perfeccionar los análisis macroeconómicos y financieros de la economía española. Al mismo 
tiempo, la información desagregada será de gran utilidad para aumentar nuestro conocimien-
to sobre cuestiones específicas de gran relevancia, como las relacionadas con la distribución 
de renta y riqueza en nuestro país, el régimen de tenencia de viviendas, la tipología de las fa-
milias que poseen fondos de pensiones o los determinantes financieros y socioeconómicos 
del ahorro. A pesar de que, dada la complejidad del cuestionario, el número de observaciones 
disponibles —algo más de 5.000— es menor que en otras encuestas oficiales, los contrastes 
de calidad realizados utilizando la información contenida en otras estadísticas nacionales y las 
encuestas similares realizadas en otros países arrojan resultados satisfactorios. En gran me-
dida, esto es la consecuencia de un diseño muestral muy sofisticado e innovador instrumen-
tado mediante un sistema ciego de colaboración entre el Instituto Nacional de Estadística 
(INE) y la Agencia Tributaria (AT). Por supuesto, debe también agradecerse la generosidad de 
los hogares que se han brindado a participar en este proyecto.
En este artículo se describen las principales características metodológicas de la EFF y algunos 
resultados preliminares obtenidos en su primera edición, cuyo período de referencia es el 
cuarto trimestre de 2002. En la segunda sección se comentan brevemente algunos aspectos 
relevantes de la elaboración de la EFF que se encuentran más detallados en Bover (2004). En 
las secciones posteriores se describen los resultados. En concreto, en la tercera sección se 
presentan los resultados sobre la renta y la riqueza neta de las familias. En las secciones cuar-
ta y quinta se analiza la tenencia por parte de los hogares de activos reales y financieros, 
respectivamente. En la sexta sección se ofrece información sobre la deuda y la carga financie-
ra de las familias. La sección séptima se centra en aspectos relacionados sobre el gasto de 
las familias. Finalmente, en la octava sección se recogen algunos comentarios finales.
Los cuadros principales de resultados, que describen las tenencias de activos y deudas (cua-
dros 3, 5 y 7), presentan el porcentaje de los distintos tipos de hogares que poseen cada 
activo o modalidad de deuda y el valor mediano de cada instrumento para los hogares en los 
que este resulta relevante. Dado que para la mayor parte de estas variables las distribuciones 
muestran valores muy elevados para un número relativamente reducido de familias, la media-
na supone una mejor aproximación que la media a los valores típicos de la distribución. 
Descripción y métodos
DISEÑO MUESTRAL
Una característica importante de la EFF, que comparte con la SCF, es que incorpora un sobre-
muestreo de los hogares con un mayor nivel de riqueza. La distribución de la riqueza es muy 
asimétrica y, además, algunas clases de activos solo están en poder de una pequeña fracción 
de la población. Por lo tanto, se consideró importante contar con una muestra que no solo 
fuera representativa del conjunto de la población, sino también de la riqueza agregada de la 
economía, y que facilitara el estudio del comportamiento financiero en el tramo superior de la 
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distribución de la riqueza. Esta muestra se logró gracias a la colaboración del INE y de la AT, a 
través de un complejo mecanismo de coordinación que permitía respetar en todo momento los 
estrictos compromisos de confidencialidad de la AT. En concreto, la AT confeccionó una mues-
tra aleatoria por estratos de riqueza a partir del Padrón Continuo proporcionado por el INE, 
siguiendo las directrices del diseño muestral elaborado por este último. Esto permite que la 
EFF cuente con un marco único de población para su muestra, lo que asegura la representati-
vidad de la información obtenida, a la vez que se logra información precisa sobre el comporta-
miento del segmento de hogares con mayores recursos. Finalmente, en el diseño muestral se 
introdujo un complejo procedimiento de reposición de los hogares titulares no colaboradores 
que garantizaba el mantenimiento de las características deseadas de la muestra.
CUESTIONARIO Y ENTREVISTAS El cuestionario que se planteó a los hogares se divide en nueve secciones principales, que 
reflejan los objetivos de la EFF, y que son las siguientes:
1. Características demográficas
2. Activos reales y deudas asociadas
3. Otras deudas
4. Activos financieros
5. Seguros y pensiones
6. Situación laboral e ingresos relacionados 
7.  Rentas no relacionadas con la actividad laboral percibidas en el año natural
      anterior (2001)
8. Uso de instrumentos de pago 
9. Consumo y ahorro
Las preguntas relativas a los activos y a las deudas se refieren al conjunto del hogar, mientras que 
las relativas a la situación laboral y a los ingresos relacionados se enuncian para cada uno de los 
miembros del hogar mayores de 16 años. La recogida de esta información se llevó a cabo con 
entrevistas personales a los hogares, que tuvieron lugar entre octubre de 2002 y mayo de 2003. 
Dada la complejidad del cuestionario, dichas entrevistas fueron realizadas con la ayuda de orde-
nador. Tras realizar el trabajo de campo, el número total de entrevistas válidas conseguidas fue de 
5.143, de un total de 19.901 intentos. El porcentaje de hogares que no pudieron ser contactados 
fue de un 33,5% del total y la tasa de cooperación es, en conjunto, del 47,3%1. Esta disminuye a 
medida que aumenta el estrato de riqueza, situándose entre el 53,6% para el estrato más bajo y 
el 29,4% para el más alto. Dichos valores son comparables a los obtenidos en la SCF.
El grado de sobremuestreo en la muestra final es satisfactorio. Por ejemplo, el segmento de 
hogares que poseen el 40% del patrimonio imponible agregado está representado en la 
muestra de la EFF por unas 500 observaciones. En ausencia de sobremuestreo, se esperaría 
contar, en el mejor de los casos, si la tasa de respuesta fuera uniforme por estratos, con ape-
nas 20 hogares en este estrato, lo que dificultaría el análisis estadístico del segmento de la 
población en que se concentran las decisiones financieras más complejas.
FACTORES DE ELEVACIÓN
E IMPUTACIÓN
Para obtener magnitudes representativas de la población se utilizan los factores de elevación 
(o pesos), es decir, la frecuencia con la que los hogares de la muestra se encuentran en la 
población total de hogares. Para calcular los pesos se consideran, principalmente, las carac-
terísticas del diseño muestral, pero se realizan ajustes diversos, en particular para recoger la 
diferente tasa de no respuesta por niveles de renta y patrimonio.
1. La tasa de cooperación se define como la ratio entre el número de entrevistas cumplimentadas y la suma del número 
de entrevistas cumplimentadas y de las negativas a participar.
BANCO DE ESPAÑA 66 BOLETÍN ECONÓMICO. NOVIEMBRE 2004 ENCUESTA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS (EFF)
Junto a un porcentaje significativo de negativas a participar en la encuesta, la ausencia de 
respuesta a determinadas preguntas es una característica inherente de las encuestas de ri-
queza. Este tipo de no respuesta se produce cuando un hogar acepta responder a la encues-
ta, pero deja sin contestar una o varias preguntas, por desconocimiento u otros motivos. 
Cualquier análisis basado exclusivamente en los casos con los cuestionarios totalmente cum-
plimentados podría dar lugar a importantes sesgos en los resultados. Por lo tanto, el Banco 
de España ha elaborado imputaciones de los valores no observados para facilitar el análisis de 
los datos. Dichas imputaciones se basan en técnicas estadísticas avanzadas, obteniéndose 
varias estimaciones para cada valor no observado, a fin de tener en cuenta la incertidumbre 
asociada a la imputación2. Los estadísticos objeto de estudio se obtienen combinando la in-
formación de estas imputaciones múltiples3.
DIFERENCIAS CON OTRAS 
ENCUESTAS FINANCIERAS
Como se comentó en la introducción, la EFF tiene notables similitudes con encuestas realiza-
das en otros países, como la SCF estadounidense y la IBF italiana. No obstante, existen 
también diferencias técnicas relevantes. En primer lugar, la IBF no incorpora sobremuestreo 
alguno, mientras que el de la SCF se realiza sobre la distribución de renta y no sobre la de 
patrimonio, como en la EFF. En segundo lugar, la muestra de la EFF, a pesar de incluir sobre-
muestreo, mantiene un marco único de población. Por el contrario, en la SCF la información 
procede de dos muestras separadas, una aleatoria no estratificada y otra estratificada, proce-
dente de las declaraciones impositivas individuales. En tercer lugar, la EFF, a diferencia de la 
SCF, incluye preguntas sobre el gasto de los hogares, tal y como hace la IBF. Finalmente, es 
de esperar que, al igual que la IBF italiana, pero contrariamente a la SCF, la EFF tenga en fu-
turas ediciones un componente de «panel», lo que requeriría que una parte de los hogares sea 
entrevistada repetidamente a lo largo del tiempo. Por último, la IBF, a diferencia de la EFF y de 
la SCF, no incluye un proceso de imputación global, al no contemplar, en general, como parte 
de la muestra a los hogares que dejan de contestar a ciertas preguntas clave.
Renta y riqueza neta
de los hogares
RENTA4, 5
De acuerdo con la EFF, la renta media de los hogares españoles en 2001 es de 28.400€, con 
una mediana de 22.000€ (véase cuadro 1)6. Por grupos de edad, se observa el perfil esperado 
de ciclo vital donde la renta aumenta con la edad, hasta alcanzar su máximo para el grupo de 
hogares entre 45 y 54 años, y luego disminuye para los grupos de mayor edad. La renta tam-
bién aumenta con el nivel de educación, siendo sustancialmente mayor para los hogares cuyo 
cabeza de familia posee estudios universitarios en comparación con los que tienen menor 
nivel de estudios. Por situación laboral, los hogares en los cuales el cabeza de familia trabaja 
por cuenta propia son los que tienen rentas más altas, seguidos por los empleados por cuen-
ta ajena, los jubilados y el resto de inactivos o parados. 
PATRIMONIO NETO7 La riqueza neta mediana de las familias es de 96.300 € (véase cuadro 1). Dicho valor es sus-
tancialmente menor que el valor medio (153.400 €), reflejo de la asimetría en la distribución de 
la riqueza, que es superior a la de la distribución de la renta. Esta mayor concentración obser-
vada de la riqueza neta en comparación con la renta obedece a que la riqueza es el resultado 
de la acumulación de los flujos de ahorro y de las transmisiones intergeneracionales. Así, la 
renta media del 10% de hogares con mayores ingresos es tres veces la del 50% de hogares 
2. En la EFF se proporcionan cinco imputaciones para cada valor no observado. 3. Es de esperar que los datos presen-
tados en este informe sufran ligeras revisiones cuando finalice el proceso de imputación de las variables de la EFF que no 
han sido utilizadas en la elaboración del mismo. 4. Como medida de renta del hogar, en este informe se utiliza la renta 
total del hogar (incluyendo rentas laborales y no laborales de todos sus miembros) correspondiente a la totalidad del año 
2001. En la encuesta se solicita también información sobre rentas laborales y no laborales en el momento de la encues-
ta. 5. El concepto de renta utilizado a lo largo de este informe es el de renta bruta, es decir, antes de impuestos y coti-
zaciones. 6. Esto es, el 50% de los hogares tiene una renta por encima de 22.000 €, y el otro 50%, por debajo. 7. Ri-
queza neta se define como el valor total de los activos (reales y financieros) menos el importe de las deudas. No se 
incluye el valor de los automóviles u otros vehículos.
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Renta Riqueza neta
Características de los hogares
Mediana Media Mediana Media
TODOS LOS HOGARES 100,0 22,0 28,4 96,3 153,4
(0,5) (a) (0,5) (2,5) (4,7)
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 20,0 7,6 7,4 52,7 75,0
Entre 20 y 40 20,0 14,7 14,7 77,9 99,5
Entre 40 y 60 20,0 22,0 22,1 88,1 120,0
Entre 60 y 80 20,0 32,2 32,6 115,7 165,8
Entre 80 y 90 10,0 47,0 47,6 152,0 209,6
Entre 90 y 100 10,0 70,5 82,2 247,0 402,9
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA (b)
Menor de 35 años 14,0 23,2 27,2 54,0 85,5
Entre 35 y 44 años 22,1 24,1 29,9 89,3 125,9
Entre 45 y 54 años 19,7 29,0 36,5 126,6 196,3
Entre 55 y 64 años 16,5 25,4 33,5 122,2 215,4
Entre 65 y 74 años 17,1 16,5 21,7 102,1 155,4
Más de 75 años 10,5 10,3 14,4 77,2 120,3
SITUACIÓN LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 45,7 26,8 33,8 92,3 130,0
Empleado por cuenta propia 11,4 30,2 38,0 184,5 327,3
Jubilado 25,4 16,8 22,4 103,1 156,7
Otro tipo de inactivo o parado 17,5 12,1 16,5 64,6 96,4
EDUCACIÓN DEL CABEZA DE FAMILIA
Inferior a bachillerato 58,8 17,5 21,8 82,2 118,4
Bachillerato 26,0 25,9 31,4 107,5 160,2
Estudios universitarios 15,2 38,1 48,3 156,1 276,5
RÉGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA PRINCIPAL
Propiedad 81,9 23,4 29,9 116,4 180,2
Otros regímenes de tenencia 18,1 17,3 21,5 1,8 31,7
NÚMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 28,8 10,9 13,5 78,5 121,3
Uno 38,4 22,3 27,5 91,3 148,8
Dos 26,9 33,6 40,9 115,5 182,9
Tres o más 5,9 43,4 49,1 133,3 205,4
NÚMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR
Uno 15,2 9,4 12,6 64,2 94,2
Dos 25,7 17,5 22,2 90,4 146,6
Tres 24,3 24,9 30,9 99,0 165,4
Cuatro 24,3 29,2 37,2 118,6 170,2
Cinco o más 10,6 33,2 39,8 112,9 188,4
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 25,0 15,9 18,9 7,7 12,7
Entre 25 y 50 25,0 19,0 23,0 68,0 68,3
Entre 50 y 75 25,0 23,2 27,7 126,8 131,7
Entre 75 y 90 15,0 29,9 35,9 232,7 239,3
Entre 90 y 100 10,0 45,5 56,0 476,7 642,0
% de hogares
FUENTE: Banco de España.
a. Errores estándar bootstrap entre paréntesis.
b. Este informe designa un cabeza de familia como forma de organizar consistentemente los datos. Se define como cabeza de familia la
persona de referencia designada por el hogar a efectos de responder la encuesta si la persona de referencia es hombre, o a su pareja si la
persona de referencia es mujer pero su pareja vive en el hogar.
RENTA Y RIQUEZA NETA DE LOS HOGARES
Distribución por características de los hogares. Año 2002
CUADRO 1
% y miles de euros
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con menores rentas, mientras que el patrimonio medio del 10% de hogares más ricos es 
dieciséis veces el del 50% de hogares con menos riqueza. La medias y las medianas de rique-
za aumentan con la renta, fruto de las rentas derivadas de los activos y de la mayor posibilidad 
de ahorro por parte de las familias de rentas altas.
La riqueza neta responde al perfil de ciclo vital esperado, alcanzando el máximo para los ho-
gares con cabeza de familia entre 45 y 64 años de edad, ligeramente más tarde que la edad 
a la que se alcanza el máximo de renta. La riqueza también crece con la educación, y es ma-
yor para los hogares cuyo cabeza de familia es empleado por cuenta propia. Además, com-
parando las medias y las medianas correspondientes, se puede decir que la distribución de la 
riqueza es más asimétrica para los empleados por cuenta propia que para los empleados por 
cuenta ajena y los jubilados.
Activos reales Los activos reales constituyen el 87,4% del valor de los activos totales de los hogares (véase 
cuadro 2). Dicho peso se mantiene aproximadamente constante a medida que aumenta la 
renta, y solo disminuye de forma apreciable en el decil más alto. Sin embargo, incluso para los 
niveles relativamente más elevados de renta, los activos reales siguen representando una 
parte elevada del valor total de los activos de las familias (80,4%). Por niveles de riqueza neta, 
Características de los hogares
Vivienda
principal
Otras
propiedades
inmobilarias
Negocios por
trabajo por
cuenta propia
Joyas,
obras de arte,
antigüedades
Total
Promemoria:
activos reales
como porcentaje
de activos totales
TODOS LOS HOGARES 66,5 24,1 8,8 0,6 100,0 87,4
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 79,8 17,4 2,6 0,2 100,0 91,9
Entre 20 y 40 78,7 16,9 4,0 0,3 100,0 91,1
Entre 40 y 60 71,6 21,5 6,6 0,3 100,0 90,9
Entre 60 y 80 66,1 25,1 8,4 0,4 100,0 89,1
Entre 80 y 90 63,4 25,0 11,0 0,7 100,0 87,5
Entre 90 y 100 53,2 31,0 14,6 1,2 100,0 80,4
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 años 72,9 14,0 12,6 0,4 100,0 92,1
Entre 35 y 44 años 69,4 19,0 11,1 0,4 100,0 89,6
Entre 45 y 54 años 65,7 23,8 9,7 0,8 100,0 85,0
Entre 55 y 64 años 56,6 31,3 11,4 0,6 100,0 85,8
Entre 65 y 74 años 69,7 27,5 2,3 0,6 100,0 87,9
Más de 75 años 75,0 23,6 1,0 0,4 100,0 87,5
SITUACIÓN LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 76,8 21,1 1,5 0,6 100,0 88,0
Empleado por cuenta propia 41,4 26,1 31,9 0,6 100,0 84,8
Jubilado 69,1 28,5 1,7 0,7 100,0 87,8
Otro tipo de inactivo o parado 76,0 21,2 2,3 0,5 100,0 90,6
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 85,3 11,1 2,3 1,3 100,0 83,4
Entre 25 y 50 90,1 7,7 1,8 0,4 100,0 92,0
Entre 50 y 75 84,3 12,4 3,0 0,4 100,0 91,7
Entre 75 y 90 70,8 23,3 5,5 0,5 100,0 89,5
Entre 90 y 100 43,7 38,2 17,2 0,8 100,0 82,9
FUENTE: Banco de España.
DISTRIBUCIÓN DEL VALOR DE LOS ACTIVOS REALES DE LOS HOGARES
Por tipo de activo y características de los hogares. Año 2002
CUADRO 2
%
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Características de los hogares
Vivienda
principal
Otras
propiedades
inmobilarias
Negocios
por trabajo
por cuenta propia
Joyas,
obras de arte,
antigüedades
Algún tipo
de activo real
Algún tipo
de activo
Porcentaje de hogares que poseen el activo
TODOS LOS HOGARES 81,9 30,1 12,4 18,2 87,3 99,4
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 73,7 18,5 4,0 12,0 78,8 97,8
Entre 20 y 40 79,0 22,9 8,5 13,5 83,6 99,7
Entre 40 y 60 80,8 27,4 12,8 16,4 86,8 99,8
Entre 60 y 80 85,1 33,5 15,3 20,7 90,7 100,0
Entre 80 y 90 89,6 42,7 19,9 26,8 95,7 100,0
Entre 90 y 100 92,3 53,7 22,6 30,0 97,8 99,9
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 años 68,3 16,6 13,0 14,8 73,4 99,3
Entre 35 y 44 años 78,9 26,0 16,5 19,5 85,9 99,3
Entre 45 y 54 años 83,2 36,3 16,8 22,9 90,0 99,2
Entre 55 y 64 años 88,4 40,9 15,8 19,7 93,4 99,4
Entre 65 y 74 años 87,9 32,8 5,1 16,2 91,2 99,7
Más de 75 años 84,1 23,8 1,3 11,9 88,1 100,0
SITUACIÓN LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 79,7 27,2 3,6 19,2 85,2 99,5
Empleado por cuenta propia 87,0 47,9 78,5 22,4 97,1 100,0
Jubilado 87,5 33,6 4,7 14,8 91,5 99,8
Otro tipo de inactivo o parado 76,4 21,0 3,5 17,6 80,5 98,3
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 38,5 6,8 3,6 12,1 50,6 97,8
Entre 25 y 50 94,6 18,6 6,4 17,0 98,7 100,0
Entre 50 y 75 97,6 31,9 12,1 17,4 100,0 100,0
Entre 75 y 90 97,3 53,0 20,6 21,2 100,0 100,0
Entre 90 y 100 96,4 78,4 37,8 33,6 100,0 100,0
Mediana del valor del activo para los hogares que poseen dicho activo
TODOS LOS HOGARES 97,3 68,9 34,5 1,4 120,0 113,1
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 65,3 35,4 20,4 0,8 72,0 60,7
Entre 20 y 40 90,0 46,3 18,5 1,0 98,8 91,6
Entre 40 y 60 90,9 53,5 25,9 1,2 108,3 102,7
Entre 60 y 80 113,1 82,8 40,0 1,8 136,6 137,4
Entre 80 y 90 121,3 84,8 49,6 2,5 158,6 172,0
Entre 90 y 100 173,0 128,5 53,1 6,0 238,4 273,2
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 años 104,5 69,0 43,5 1,2 113,9 93,3
Entre 35 y 44 años 105,3 60,0 34,8 1,2 120,0 114,7
Entre 45 y 54 años 116,1 73,3 43,1 1,9 140,0 139,3
Entre 55 y 64 años 98,5 90,2 20,5 1,8 121,1 129,6
Entre 65 y 74 años 90,0 59,2 33,2 1,7 106,7 104,8
Más de 75 años 72,6 39,6 25,2 1,1 82,1 78,1
SITUACIÓN LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 109,3 71,4 22,6 1,5 120,0 116,4
Empleado por cuenta propia 120,0 95,7 39,7 1,5 188,4 206,8
Jubilado 90,0 60,3 25,2 1,8 107,8 104,8
Otro tipo de inactivo o parado 72,8 53,4 29,0 0,9 85,2 73,7
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 34,6 21,4 7,6 0,9 30,5 12,9
Entre 25 y 50 71,2 23,1 12,2 0,8 72,4 79,5
Entre 50 y 75 120,0 43,5 22,0 1,4 123,6 138,5
Entre 75 y 90 168,1 90,7 43,7 2,8 221,4 248,3
Entre 90 y 100 237,7 210,1 117,4 6,0 438,8 499,7
FUENTE: Banco de España.
TENENCIA DE ACTIVOS REALES POR PARTE DE LOS HOGARES
Por tipo de activo y características de los hogares. Año 2002
CUADRO 3
% y miles de euros
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los activos reales son relativamente menos importantes en los dos extremos de la distribución, 
aunque superan el 82% en ambos casos.
La vivienda principal es el activo más importante de los hogares (66,5% del valor de los 
activos reales para el conjunto de hogares), seguido de otras propiedades inmobiliarias 
(24,1%) y de los negocios relacionados con actividades por cuenta propia de algún miem-
bro del hogar (8,8%)8. La vivienda pierde importancia relativa a medida que aumentan la 
renta y la riqueza neta a favor de otras propiedades inmobiliarias y negocios. Para los em-
pleados por cuenta propia, el valor de su negocio representa el 31,9% del valor total de sus 
activos reales.
El 87,3% de los hogares posee algún tipo de activo real (véase cuadro 3) y, para esos hogares, 
el valor mediano de sus activos reales es de 120.000 €.
VIVIENDA PRINCIPAL El porcentaje de hogares propietarios de su vivienda principal (81,9% para el conjunto de 
hogares) aumenta con el nivel de renta, pero alcanza un 73,7% incluso para el 20% de los 
hogares con menores niveles de ingresos. Por edades, el 68,3% de los hogares más jóvenes 
es propietario de su vivienda principal, mientras que para los hogares con cabeza de familia 
entre 55 y 64 años este porcentaje alcanza un 88,4%.
El valor mediano de la vivienda principal es de 97.300 € y crece a medida que aumenta la 
renta. Por edad, el valor mediano es el más elevado para los hogares con cabeza de familia 
entre 45 y 54 años (116.100 €).
OTRAS PROPIEDADES 
INMOBILIARIAS9
El 30,1% de los hogares es propietario de activos inmobiliarios que no son su vivienda princi-
pal. En particular, aproximadamente un 18,5% posee una vivienda distinta a la principal, se-
guido, por orden de importancia, de un 8% que posee solares y fincas. Estas cifras aumentan 
Características de los hogares
Cuentas
y depósitos utilizables
para realizar pagos
Cuentas no utilizables
para realizar pagos
y cuentas vivienda
Acciones
cotizadas
en bolsa
Fondos
de inversión
Valores
de renta fija
TODOS LOS HOGARES 21,4 18,5 14,7 9,7 2,3
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40 36,7 29,2 5,3 7,4 3,5
Entre 40 y 60 32,8 23,9 5,0 7,4 3,3
Entre 60 y 80 26,2 21,7 9,1 11,0 3,7
Entre 80 y 90 20,9 19,1 10,5 11,6 2,1
Entre 90 y 100 10,5 11,4 24,8 10,0 0,9
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 50 48,3 23,6 3,6 4,0 1,4
Entre 50 y 75 36,6 21,1 5,8 7,8 2,3
Entre 75 y 90 25,9 24,7 6,1 10,8 5,0
Entre 90 y 100 9,7 14,6 22,4 11,1 1,5
DISTRIBUCIÓN DEL VALOR DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS HOGARES
Por tipo de activo y características de los hogares. Año 2002
FUENTE: Banco de España.
%
8. El valor de los negocios se considera, en algunos casos, un activo real, cuando está relacionado con el trabajo de su 
dueño; y, en otros casos, un activo financiero a través de la posesión de acciones no cotizadas o participaciones, cuan-
do es una forma de invertir ahorro. 
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con la renta, pero se observa que, incluso en la parte inferior y media de la distribución de la 
renta, un porcentaje considerable de hogares posee activos inmobiliarios distintos de su vi-
vienda principal. En todo caso, el porcentaje de hogares que poseen otras propiedades inmo-
biliarias alcanza su máximo para el decil superior de la distribución de riqueza (78,4%). Por 
edad, la posesión de otras propiedades inmobiliarias es más frecuente entre los hogares cuyo 
cabeza de familia tiene entre 55 y 64 años y, por situación laboral, entre los empleados por 
cuenta propia.
El valor mediano de estas propiedades es de 68.900 € y aumenta con la renta y la riqueza 
neta. Por edades, el valor mediano máximo se encuentra en el grupo entre 55 y 64 años y, por 
situación laboral, en el de empleados por cuenta propia.
NEGOCIOS POR TRABAJO POR 
CUENTA PROPIA
La proporción de hogares que tiene activos en negocios relacionados con actividad por cuen-
ta propia del hogar es del 12,4%. Esta cifra aumenta con la renta y la riqueza neta y, por 
edades, es mayor para el grupo entre 35 y 64 años.
El valor mediano de estos negocios es de 34.500 € y creciente con la riqueza neta y con la 
renta10.
Activos financieros Para el conjunto de hogares, las cuentas bancarias constituyen casi el 40% del valor de los 
activos financieros, seguidas principalmente de los planes de pensiones (17,6%), las acciones 
cotizadas (14,7%) y las acciones no cotizadas y participaciones (11,4%) (véase cuadro 4). Por 
niveles de renta y riqueza, la composición de la cartera tiende a ser similar en los niveles bajos 
y medios de las distribuciones de la renta y de la riqueza neta, pero varía significativamente en 
la importancia relativa de los depósitos bancarios y las acciones (cotizadas y no cotizadas y 
9. En otras propiedades inmobiliarias se incluyen viviendas, solares y fincas, garajes, naves industriales, tiendas, locales, 
oficinas y hoteles. 10. En el valor de los negocios se incluye el valor de los terrenos y edificios del negocio, siempre y 
cuando estos no hayan sido incluidos por el hogar como parte de sus propiedades inmobiliarias.
Planes de pensiones
y seguros de vida
de inversión o mixtos
Acciones
no cotizadas
y participaciones
Otros
activos
financieros
Total
Promemoria:
activos financieros
como porcentaje
de activos totales
17,6 11,4 4,5 100,0 12,6 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
11,5 4,4 1,9 100,0 8,5 Menor de 40
13,5 7,3 6,7 100,0 9,1 Entre 40 y 60
17,4 6,7 4,1 100,0 10,9 Entre 60 y 80
23,5 7,9 4,4 100,0 12,5 Entre 80 y 90
19,1 18,3 5,0 100,0 19,6 Entre 90 y 100
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
12,8 1,4 4,9 100,0 9,9 Menor de 50
21,5 1,5 3,4 100,0 8,3 Entre 50 y 75
21,7 3,7 2,1 100,0 10,5 Entre 75 y 90
16,3 18,8 5,5 100,0 17,1 Entre 90 y 100
CUADRO 4
Características de los hogares
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Características de los hogares
Cuentas y depósitos
utilizables para realizar
pagos
Cuentas no utilizables
para realizar pagos y
cuentas vivienda
Acciones
cotizadas en bolsa
Fondos de
inversión
Valores de renta
fija
Porcentaje de hogares que poseen el activo
TODOS LOS HOGARES 97,7 16,6 10,8 7,2 1,9
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 94,8 12,1 3,4 2,4 1,0
Entre 20 y 40 97,2 14,2 5,3 2,9 1,0
Entre 40 y 60 98,4 15,3 7,9 5,4 2,2
Entre 60 y 80 98,9 16,8 11,9 9,5 2,3
Entre 80 y 90 99,0 24,3 17,4 11,9 2,6
Entre 90 y 100 99,8 25,4 33,6 19,9 3,4
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 años 97,5 15,2 7,2 5,6 0,8
Entre 35 y 44 años 97,3 14,6 10,4 7,1 1,8
Entre 45 y 54 años 97,6 16,4 14,6 9,3 2,3
Entre 55 y 64 años 97,9 17,1 13,0 8,8 1,7
Entre 65 y 74 años 98,4 19,5 9,7 6,6 2,0
Más de 75 años 98,2 17,6 7,6 4,3 2,9
SITUACIÓN LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 98,1 16,1 12,3 7,8 1,9
Empleado por cuenta propia 97,4 17,6 13,9 9,3 1,3
Jubilado 98,6 20,2 10,7 7,1 2,7
Otro tipo de inactivo o parado 95,8 12,2 4,8 4,4 1,0
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 95,5 10,4 2,3 1,5 0,3
Entre 25 y 50 98,0 12,5 4,4 2,7 1,0
Entre 50 y 75 98,4 16,4 10,1 7,5 1,9
Entre 75 y 90 99,2 23,6 19,1 13,1 4,2
Entre 90 y 100 98,9 32,6 37,4 23,4 4,5
Mediana del valor del activo para los hogares que poseen dicho activo
TODOS LOS HOGARES 1,8 12,0 5,8 12,0 12,0
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 1,0 9,0 5,4 18,0 9,6
Entre 20 y 40 1,2 12,0 5,8 14,0 15,6
Entre 40 y 60 1,8 11,6 3,6 8,0 12,6
Entre 60 y 80 2,3 12,2 4,4 12,0 18,6
Entre 80 y 90 3,0 12,0 6,1 14,5 8,6
Entre 90 y 100 4,1 18,3 9,0 13,5 6,4
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 años 1,6 9,1 1,7 6,8 *
Entre 35 y 44 años 1,6 9,0 3,0 7,2 6,0
Entre 45 y 54 años 1,9 12,0 6,0 15,8 18,0
Entre 55 y 64 años 2,1 13,2 6,8 14,0 10,7
Entre 65 y 74 años 2,0 16,3 8,2 18,0 16,3
Más de 75 años 1,9 12,0 11,8 17,0 16,2
SITUACIÓN LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 1,8 11,0 4,6 10,0 6,4
Empleado por cuenta propia 2,4 14,4 4,9 19,8 12,0
Jubilado 2,5 13,1 6,7 18,0 15,6
Otro tipo de inactivo o parado 1,0 13,6 10,8 13,8 18,0
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 1,0 7,9 3,7 6,8 *
Entre 25 y 50 1,4 8,3 2,2 5,7 *
Entre 50 y 75 2,0 12,0 3,8 8,6 12,0
Entre 75 y 90 3,2 16,0 4,6 15,5 18,4
Entre 90 y 100 5,2 28,9 12,0 30,0 18,0
TENENCIA DE ACTIVOS FINANCIEROS POR PARTE DE LOS HOGARES
Por tipo de activo y características de los hogares. Año 2002
FUENTE: Banco de España.
* Menos de once observaciones.
% y miles de euros
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Planes de pensiones y
seguros de vida
de inversión o mixtos
Acciones
no cotizadas
y participaciones
Otros activos
financieros
Algún tipo de activo
financiero
Características de los hogares
Porcentaje de hogares que poseen el activo
24,1 2,3 4,5 98,5 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
4,8 0,7 3,5 95,9 Menor de 20
15,6 1,3 2,6 98,2 Entre 20 y 40
22,0 1,5 4,6 99,1 Entre 40 y 60
30,5 3,5 4,3 99,6 Entre 60 y 80
39,1 2,7 5,3 99,8 Entre 80 y 90
55,6 6,0 9,9 99,9 Entre 90 y 100
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
19,8 1,8 4,8 98,4 Menor de 35 años
31,9 3,6 6,7 98,6 Entre 35 y 44 años
38,7 2,7 7,0 98,0 Entre 45 y 54 años
32,1 2,8 3,6 98,4 Entre 55 y 64 años
6,2 1,1 1,6 98,9 Entre 65 y 74 años
2,4 0,5 1,1 99,3 Más de 75 años
SITUACIÓN LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
33,5 1,8 3,6 98,9 Empleado por cuenta ajena
42,9 9,3 14,9 98,7 Empleado por cuenta propia
8,6 1,1 1,8 99,2 Jubilado
9,7 0,5 3,9 96,6 Otro tipo de inactivo o parado
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
8,0 0,2 3,3 96,6 Menor de 25
17,2 1,3 3,9 98,8 Entre 25 y 50
27,6 1,5 3,3 99,1 Entre 50 y 75
37,4 3,2 4,0 99,6 Entre 75 y 90
52,7 10,1 12,9 99,7 Entre 90 y 100
Mediana del valor del activo para los hogares que poseen dicho activo
6,4 13,8 5,4 4,3 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
5,3 * 2,5 1,4 Menor de 20
4,4 10,6 1,8 2,4 Entre 20 y 40
3,8 12,1 5,4 3,5 Entre 40 y 60
5,1 10,1 7,0 5,9 Entre 60 y 80
9,6 41,4 8,1 11,6 Entre 80 y 90
12,8 50,5 15,6 22,0 Entre 90 y 100
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
2,3 12,0 4,2 3,0 Menor de 35 años
4,3 9,1 5,4 3,8 Entre 35 y 44 años
8,0 14,0 5,8 6,0 Entre 45 y 54 años
13,0 35,3 9,5 6,0 Entre 55 y 64 años
10,5 26,8 3,0 4,2 Entre 65 y 74 años
7,9 56,5 3,4 3,1 Más de 75 años
SITUACIÓN LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
5,9 10,7 2,6 4,4 Empleado por cuenta ajena
6,4 22,6 14,2 10,4 Empleado por cuenta propia
11,9 12,3 3,0 5,1 Jubilado
4,8 37,0 3,0 1,5 Otro tipo de inactivo o parado
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
3,5 * 1,2 1,2 Menor de 25
3,0 * 3,1 2,8 Entre 25 y 50
4,9 6,2 2,9 5,7 Entre 50 y 75
8,9 16,3 5,8 12,4 Entre 75 y 90
17,4 52,8 19,8 45,6 Entre 90 y 100
CUADRO 5
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participaciones) para el decil más alto de estas distribuciones. En particular, para el 40% de 
hogares con menores ingresos, las cuentas bancarias representan el 65,9% de sus activos fi-
nancieros, las acciones cotizadas un 5,3%, y las no cotizadas y otras participaciones un 4,4%. 
Dicha composición no registra grandes variaciones en los dos deciles siguientes. En cambio, 
para el decil más alto de la distribución de la renta, las proporciones de los activos invertidos en 
cuentas bancarias, acciones cotizadas y acciones no cotizadas son del 21,9%, 24,8% y 18,3%, 
respectivamente.
El 98,5% de los hogares posee algún activo financiero, aunque este porcentaje se reduce 
considerablemente cuando se excluyen las cuentas bancarias, y el valor mediano de éstos es 
de 4.300 € (véase cuadro 5). Este porcentaje apenas varía por segmento de renta.
CUENTAS BANCARIAS El 97,7% de los hogares dispone de algún tipo de cuenta bancaria utilizable para realizar pa-
gos. Este porcentaje se mantiene siempre por encima del 94,5% para todos los tipos de ho-
gares. El saldo mediano en este tipo de cuentas es de 1.800 €. 
La fracción de hogares que posee cuentas bancarias no utilizables para realizar pagos (inclui-
das las cuentas vivienda) es del 16,6%. Esta proporción aumenta con la renta y la riqueza 
neta. Por edades, es mayor para el grupo de hogares entre 65 y 74 años (19,5%), y por situa-
ción laboral, para los jubilados (20,2%), reflejo de la naturaleza de medio de ahorro de bajo 
riesgo. El saldo mediano es en este caso de 12.000 €.
ACCIONES COTIZADAS EN BOLSA 
Y FONDOS DE INVERSIÓN11
El porcentaje de hogares que posee de manera directa acciones cotizadas en bolsa es del 
10,8%. Esta cifra aumenta con la renta y la riqueza neta, y el aumento es mayor al pasar a los 
tramos superiores de renta y riqueza. Por nivel de renta, el 3,4% de los hogares en los dos 
deciles inferiores de la distribución tiene este tipo de activo, y dicha proporción llega al 33,6% 
para el decil superior. Los hogares donde el cabeza de familia tiene una edad comprendida 
entre los 45 y los 64 años son los más proclives a poseer acciones cotizadas.
Para los hogares que invierten en acciones cotizadas, el valor mediano invertido es de 5.800 €. 
Los valores medianos no varían significativamente según la renta y la riqueza, excepto para el 
grupo de hogares en el decil superior en ambos casos, pero crecen con la edad y son mayo-
res para los jubilados y otros inactivos.
El perfil de hogares que tienen fondos de inversión es similar al de los hogares que invierten 
en acciones cotizadas, pero las proporciones de hogares que poseen dichos fondos (7,2% 
para el conjunto de hogares) son menores para todos los tipos de hogares. Por el contrario, 
las tenencias medianas de fondos de inversión son más elevadas (12.000 €) que en el caso 
de las acciones cotizadas para todos los tipos de hogares. Por edades, la inversión mediana 
en este tipo de activos es mayor para los hogares de más de 64 años, y, por situación laboral, 
entre los trabajadores por cuenta propia.
ACCIONES NO COTIZADAS EN 
BOLSA Y PARTICIPACIONES
El 2,3% de los hogares posee acciones no cotizadas en bolsa u otras formas de participación en 
sociedades. Dicho porcentaje es mayor en el decil superior de renta (6%) y de riqueza (10,1%) y 
se concentra en los empleados por cuenta propia (9,3%). Por otra parte, los valores medianos 
invertidos son más elevados que en la mayoría de activos financieros (13.800 € para el conjunto 
de hogares), en particular en las partes superiores de las distribuciones de renta y riqueza neta.
11. Los fondos de inversión incluyen fondos en activos del mercado monetario, fondos de inversión mobiliarios, fondos 
de inversión inmobiliarios y otras instituciones de inversión colectiva de valores mobiliarios.
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VALORES DE RENTA FIJA Un 1,9% de los hogares invierte en valores de renta fija. Esta proporción aumenta con la renta 
y la riqueza neta, sin superar en ningún caso el 5%. Por edades, la tenencia de activos de 
renta fija se concentra en los de mayor edad (2,9%) y en los jubilados (2,7%).
La tenencia mediana de este activo es de 12.000€, sin una clara variación por nivel de renta 
o de riqueza.
PLANES DE PENSIONES Y 
SEGUROS DE VIDA12
El 24,1% de los hogares posee algún plan de pensiones (o seguro de vida de inversión o 
mixto). Esta proporción es creciente con la renta y la riqueza neta. Por grupos de edad, la 
tenencia de planes de pensiones es mayor para el grupo de entre 45 y 54 años, y, por situa-
ción laboral, para los trabajadores por cuenta propia.
La cantidad mediana invertida en planes de pensiones es de 6.400€ para el conjunto de ho-
gares y aumenta en los tramos altos de renta y riqueza neta. Por edades, crece hasta alcanzar 
un máximo entre los 55 y 64 años (13.000 €).
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS En esta categoría se incluyen los créditos pendientes a favor de los hogares. La tenencia de 
estos es más frecuente en los grupos de renta y riqueza elevadas, y especialmente, por situa-
ción laboral, para el grupo de hogares cuyo cabeza de familia trabaja por cuenta propia. La 
cantidad mediana de estos préstamos sigue un patrón similar.
Deudas La deuda de los hogares representa el 8,6 % del valor total de sus activos (véase cuadro 6). La 
cantidad pendiente por el pago por la adquisición de la vivienda principal constituye el 56,6% de 
la deuda de los hogares. Esta proporción disminuye con la renta y la riqueza neta, a la par que 
aumenta la parte de la deuda destinada a la compra de otras propiedades inmobiliarias.
Un 43,6% de los hogares tiene algún tipo de deuda y el importe mediano pendiente es de 
22.000 € (véase cuadro 7). Los grupos con menor probabilidad de tener deudas son los ho-
gares en los tramos inferiores de las distribuciones de renta y riqueza neta, y los mayores de 
64 años. Los mayores volúmenes de deuda pendiente se observan, en mediana, en los más 
jóvenes, los empleados por cuenta propia y los hogares con dos miembros trabajando. Ade-
más, estas cantidades crecen con la renta, pero no de forma clara con la riqueza neta.
DEUDAS POR LA COMPRA
DE LA VIVIENDA PRINCIPAL
El 21,5% de los hogares propietarios de su vivienda principal tiene deuda pendiente por la 
compra de dicho activo. Este porcentaje aumenta con la renta, pero no con la riqueza neta. Los 
hogares que tienen mayor probabilidad de tener este tipo de deudas son, por grupos de edad, 
los menores de 35 años (47,4%); por situación laboral, los empleados por cuenta ajena (34,7%); 
y, por número de miembros trabajando, los de dos miembros en esta situación (36,4 %). 
La cantidad de deuda pendiente por la compra de la vivienda principal es, en mediana, de 
31.800 € para el conjunto de los hogares con este tipo de deuda. El volumen mediano de deuda 
pendiente aumenta con la renta, permanece relativamente constante con la riqueza, es mayor 
para los hogares donde el cabeza de familia es menor de 35 años y cuando hay dos miem-
bros del hogar trabajando, pero es similar para los empleados y los inactivos (no jubilados) 
endeudados.
Las deudas pendientes por la compra de la vivienda principal son, casi en su totalidad, deu-
das con garantía hipotecaria.
12. En los planes de pensiones no se incluyen los derechos a pensiones de la Seguridad Social. Por otra parte, los se-
guros de vida considerados son los seguros de inversión o mixtos, pero no los de cobertura de riesgo de muerte.
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DEUDAS POR LA COMPRA
DE OTRAS PROPIEDADES 
INMOBILIARIAS
Con el objeto de financiar la compra de otras propiedades inmobiliarias, el 6,5% de los hoga-
res tiene deudas pendientes. Esta proporción aumenta con la renta y con la riqueza, y, por 
edades, es mayor en el grupo entre los 35 y los 64 años, y, por situación laboral, para los 
empleados por cuenta propia (16,4%). 
El valor mediano de la deuda pendiente por la compra de propiedades inmobiliarias distinta a 
la vivienda principal es de 38.700 € y crece con la renta.
OTRAS DEUDAS La EFF recoge también información sobre otras deudas, además de las destinadas a la com-
pra de la vivienda principal y otras propiedades inmobiliarias. Los motivos por los cuales se 
contraen estas deudas son, entre otros: reformas del hogar, inversión en activos no inmobilia-
rios, financiación de la actividad empresarial y compra de vehículos y otros bienes duraderos. 
Los tipos de deuda contraída son: deudas con garantía real (incluida garantía hipotecaria 
distinta de la utilizada para la compra de la vivienda principal o de otras propiedades inmobi-
liarias), créditos personales y otros tipos13.
De estas deudas, el tipo más extendido entre los hogares es el préstamo personal, al que 
recurre un 19,9% de los hogares. Los grupos de hogares que menos utilizan este tipo de 
préstamos son los que poseen una menor renta, una mayor riqueza neta, los mayores de 64 
años y los jubilados o inactivos. La cantidad pendiente mediana de estos préstamos persona-
les es de 5.400 €. Menos frecuentes son los préstamos pendientes con garantía real (3,3% de 
los hogares), pero la cantidad mediana pendiente por este tipo de deuda alcanza 19.100 €.
CARGA DE LA DEUDA La EFF permite construir medidas de carga financiera para distintos tipos de hogares con 
deudas pendientes. En el cuadro 8 se presentan tres medidas. La primera es la ratio de los 
Características de los hogares
Compra
de la vivienda
principal
Compra
de otras
propiedades
inmobilarias
Inversiones
y reformas
en el hogar (a)
Compra
de vehículos
Compra
de otros bienes
y servicios
Total
Promemoria:
deuda como
porcentaje
de activos totales
TODOS LOS HOGARES 56,6 23,6 7,6 5,8 6,4 100,0 8,6
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40 70,4 9,5 5,4 7,3 7,4 100,0 6,1
Entre 40 y 60 63,9 13,0 8,2 8,2 6,7 100,0 9,7
Entre 60 y 80 60,3 21,4 6,9 5,5 5,9 100,0 9,9
Entre 80 y 90 48,0 32,3 7,4 5,4 6,9 100,0 9,6
Entre 90 y 100 44,5 36,3 9,5 3,8 6,0 100,0 8,4
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 50 69,3 9,9 6,3 6,9 7,6 100,0 23,9
Entre 50 y 75 64,8 15,0 7,8 6,3 6,2 100,0 8,6
Entre 75 y 90 45,2 33,0 10,2 6,2 5,4 100,0 5,5
Entre 90 y 100 28,5 55,3 8,5 2,6 5,0 100,0 4,4
DISTRIBUCIÓN DEL VALOR DE LA DEUDA DE LOS HOGARES
Por objetivo de la deuda y características de los hogares. Año 2002
CUADRO 6
%
FUENTE: Banco de España.
a. Excluida la compra de bienes inmobiliarios.
13. En concreto, líneas de crédito, pago aplazado, anticipos, préstamos de familiares o amigos, saldos deudores en 
cuentas corrientes, leasing o renting y otros sin especificar.
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Compra de la vivienda
principal
Otras deudas pendientes
Características de los hogares Total
Con garantía
hipotecaria
Con garantía
real (incluida
hipotecaria)
Crédito
personal
Otras
deudas
Porcentaje de hogares que tienen deudas pendientes
TODOS LOS HOGARES 21,5 20,9 6,5 3,3 19,9 2,9 43,6
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 7,0 6,8 0,8 0,8 7,3 2,2 15,9
Entre 20 y 40 18,6 18,0 2,5 2,7 18,4 2,0 37,4
Entre 40 y 60 23,7 22,8 5,0 4,1 24,4 1,9 49,2
Entre 60 y 80 27,2 26,9 9,0 3,3 25,8 3,6 54,2
Entre 80 y 90 28,2 27,0 12,0 6,4 22,5 5,6 57,5
Entre 90 y 100 34,0 32,4 18,5 5,2 24,9 4,2 64,7
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 años 47,4 46,0 6,2 3,0 24,1 4,0 64,7
Entre 35 y 44 años 40,0 39,3 8,7 4,7 24,6 3,8 63,5
Entre 45 y 54 años 18,2 17,1 9,7 4,9 27,1 4,0 51,9
Entre 55 y 64 años 10,2 9,8 9,0 4,0 22,9 2,1 41,0
Entre 65 y 74 años 3,4 3,2 1,7 1,3 10,0 1,6 17,0
Más de 75 años 1,8 1,8 0,1 0,4 2,5 0,6 5,3
SITUACIÓN LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 34,7 33,5 7,8 3,6 26,2 3,0 59,8
Empleado por cuenta propia 27,9 27,8 16,4 7,3 20,9 7,0 59,6
Jubilado 3,9 3,9 2,5 1,6 10,6 1,1 17,2
Otro tipo de inactivo o parado 8,7 8,0 2,5 2,7 16,4 2,7 29,0
NÚMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 4,5 4,3 1,3 1,2 7,5 1,5 14,4
Uno 24,7 23,8 6,9 3,8 20,4 3,1 48,8
Dos 36,4 35,6 10,6 4,6 30,3 3,8 65,6
Tres o más 16,0 16,0 11,2 5,1 30,2 4,2 51,7
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 15,7 15,1 2,1 2,2 22,8 3,0 36,9
Entre 25 y 50 28,6 28,3 3,2 3,9 22,8 3,1 49,6
Entre 50 y 75 24,3 23,6 5,3 3,7 18,1 2,6 44,0
Entre 75 y 90 17,9 17,6 10,9 3,7 17,4 2,2 42,1
Entre 90 y 100 16,8 14,9 22,1 3,4 13,6 4,2 46,2
Mediana del valor de la deuda para los hogares que tienen dicha deuda
TODOS LOS HOGARES 31,8 30,3 38,7 19,1 5,4 2,3 22,0
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 29,1 29,4 * * 2,0 0,9 10,8
Entre 20 y 40 26,6 26,6 17,0 11,1 3,8 * 12,4
Entre 40 y 60 30,0 30,0 25,2 18,8 5,1 1,4 19,2
Entre 60 y 80 33,8 32,6 36,1 17,3 5,6 2,6 24,0
Entre 80 y 90 29,4 30,6 53,4 16,8 6,9 2,9 24,6
Entre 90 y 100 42,4 43,1 52,0 58,4 8,7 17,6 44,4
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 años 40,0 40,0 53,8 4,0 4,4 34,7
Entre 35 y 44 años 33,0 33,0 37,1 18,0 5,7 1,3 25,3
Entre 45 y 54 años 24,8 26,1 40,0 29,9 6,0 3,2 15,9
Entre 55 y 64 años 23,8 23,9 31,8 13,0 5,9 3,0 12,2
Entre 65 y 74 años 12,9 15,6 36,0 7,1 4,2 1,0 6,6
Más de 75 años 18,0 18,0 * * 3,0 * 10,7
SITUACIÓN LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 33,2 33,1 38,3 18,0 5,5 1,5 25,0
Empleado por cuenta propia 29,4 28,8 40,7 35,2 7,2 16,6 30,0
Jubilado 15,0 15,0 24,0 11,8 4,8 0,8 9,1
Otro tipo de inactivo o parado 32,6 30,1 49,0 18,3 4,2 1,0 9,0
NÚMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 23,7 22,9 24,0 7,2 3,0 2,1 7,5
Uno 29,8 30,0 30,4 24,0 5,0 1,8 20,1
Dos 35,5 35,5 45,7 13,4 5,9 2,7 28,0
Tres o más 30,0 27,4 42,1 14,0 9,0 3,0 21,0
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 36,6 35,3 36,6 23,4 4,5 1,5 17,6
Entre 25 y 50 35,0 34,2 47,4 19,2 5,1 1,0 23,9
Entre 50 y 75 25,0 26,3 20,3 17,2 4,8 2,1 19,4
Entre 75 y 90 30,0 30,0 35,4 13,4 6,3 4,5 23,6
Entre 90 y 100 30,6 39,9 46,9 36,2 10,0 18,0 36,8
Compras
de otras
propiedades
inmobiliarias
Algún tipo de
deuda
FUENTE: Banco de España.
* Menos de once observaciones.
DEUDAS DE LOS HOGARES
Por objetivo, tipo de deuda y características de los hogares. Año 2002
CUADRO 7
% y miles de euros
*
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pagos por deuda (incluyendo amortización e intereses) sobre la renta bruta del hogar14. Una 
limitación de esta medida es que solo refleja la importancia de los compromisos financieros en 
el corto plazo. Por esta razón, se presentan también cifras de la ratio de deuda total sobre 
renta bruta del hogar y sobre activos totales. En todos los casos se proporciona para cada 
grupo de hogares la mediana de estas ratios individuales, y el porcentaje de familias para las 
que estas medidas de carga financiera superan un determinado umbral.
El hogar endeudado mediano dedica un 15,2% de su renta bruta al pago de sus deudas 
(véase la primera columna del cuadro 8). Esta cifra es mayor para los niveles bajos de ingresos 
Ratio de pagos
por deudas/renta del hogar
Ratio
de deuda/renta del hogar
Ratio
de deuda/riqueza bruta
del hogar
Características de los hogares Mediana (%)
Porcentaje
de hogares
con ratios
superiores a 40%
Mediana (%)
Porcentaje
de hogares
con ratios
superiores a 3
Mediana (%)
Porcentaje
de hogares
con ratios
superiores a 75%
TODOS LOS HOGARES CON DEUDA 15,2 7,2 73,3 8,5 17,8 8,5
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 31,8 30,2 129,5 34,2 19,9 11,6
Entre 20 y 40 20,8 14,8 88,0 13,7 19,0 12,4
Entre 40 y 60 17,2 5,0 87,7 8,6 18,5 10,1
Entre 60 y 80 14,3 3,7 73,7 4,8 19,5 8,5
Entre 80 y 90 11,0 1,7 52,6 2,0 15,3 4,2
Entre 90 y 100 8,5 1,2 54,4 1,5 15,9 3,8
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 años 17,2 8,8 133,9 16,5 36,8 14,7
Entre 35 y 44 años 16,7 7,2 87,2 10,0 21,5 7,8
Entre 45 y 54 años 13,1 7,0 48,2 3,3 12,2 6,1
Entre 55 y 64 años 12,9 5,7 41,8 4,9 11,0 6,8
Entre 65 y 74 años 11,7 5,9 26,3 2,6 8,0 6,0
Más de 75 años 16,7 9,2 43,0 8,8 10,4 0,1
SITUACIÓN LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 14,9 4,0 79,9 7,4 21,9 9,2
Empleado por cuenta propia 18,8 16,6 92,7 14,4 14,0 3,7
Jubilado 13,1 6,1 33,7 2,4 9,2 7,1
Otro tipo de inactivo o parado 14,8 12,8 47,7 11,4 14,8 12,0
RÉGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA PRINCIPAL
Propiedad 15,7 7,3 81,3 8,9 16,1 3,4
Otros regímenes de tenencia 12,3 6,0 23,4 4,6 63,4 48,3
NÚMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 16,8 14,8 47,0 11,4 11,3 10,9
Uno 16,1 8,3 78,5 10,9 17,5 8,9
Dos 14,0 4,7 77,2 6,4 21,3 7,7
Tres o más 12,1 4,7 46,1 1,6 13,7 7,3
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 17,2 10,9 75,7 14,3 63,1 39,9
Entre 25 y 50 16,2 4,7 85,0 8,4 26,1 0,0
Entre 50 y 75 13,8 6,6 68,3 5,4 12,8 0,0
Entre 75 y 90 13,4 5,2 58,8 4,8 9,1 0,0
Entre 90 y 100 12,9 10,4 74,9 9,2 6,2 0,0
FUENTE: Banco de España.
MEDIDAS DE CARGA DE LA DEUDA DE LOS HOGARES CON DEUDAS PENDIENTES
Por características de los hogares. Año 2002
CUADRO 8
14. Recuérdese que se utiliza la renta bruta del hogar correspondiente a 2001.
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y disminuye a medida que estos aumentan. Por grupos de edad, los hogares más jóvenes y 
los más mayores dedican algo más de su renta al pago de sus deudas que los de edades 
intermedias; por situación laboral, la carga financiera resulta superior en los empleados por 
cuenta propia (18,8%). Por otra parte, el stock de deuda pendiente representa típicamente el 
73,3% de los ingresos anuales del hogar (véase la tercera columna del mismo cuadro). Esta 
proporción es mayor para el 20% de hogares de menor renta (129,5%), para los más jóvenes 
(133,9%) y para los empleados por cuenta propia (92,7%).
La proporción de hogares que destinan más del 40% de su renta bruta al pago de sus deudas 
es de un 7,2% de las familias endeudadas (véase la segunda columna del cuadro 8). Sin em-
bargo, para el 20% de los hogares con menores niveles de ingresos que tienen deudas, un 
30,2% de los mismos está en dicha situación, relativamente vulnerable. Por edades, estos 
porcentajes no presentan mucha variación, aunque en todo caso son algo mayores para los 
más jóvenes y los de más edad. Por otra parte, un 8,5% de los hogares endeudados tiene una 
deuda que supera en más de tres veces sus ingresos brutos anuales (véase la cuarta columna 
del mismo cuadro). Dicha cifra es de nuevo mayor para los hogares con menores niveles de 
ingresos (34,2%), pero en este caso se observan diferencias por edades. En concreto, para 
un 16,5% de los hogares menores de 35 años que tienen deudas, el importe total de las mis-
mas supera en más de tres veces sus rentas brutas anuales.
Finalmente, las últimas dos columnas del cuadro presentan los datos relativos a deuda sobre 
riqueza bruta. Para el hogar endeudado mediano, sus deudas representan el 17,8% del valor 
total de sus activos (activos reales más activos financieros). Por otra parte, el 8,5% de los 
hogares endeudados tiene deudas cuya cuantía supera el 75% de sus activos. 
Otra información En la definición de riqueza de las familias no se incluye el valor de los vehículos y otros bienes 
duraderos. En el cuadro 9 se proporciona información, por características de los hogares, 
sobre el porcentaje de hogares que posee automóviles u otros vehículos y sobre el valor me-
diano de los mismos y del resto de bienes duraderos. Las variaciones por tipos de hogares 
son las esperadas. En particular, el porcentaje de hogares que posee algún vehículo, el valor 
mediano del mismo y el valor mediano de los otros bienes duraderos aumentan con la renta y 
la riqueza neta.
La EFF recoge, asimismo, información sobre gasto, dada la importancia de su relación con la 
distribución de la renta, la riqueza y las deudas de las familias. En el cuadro 9 se presenta in-
formación sobre la distribución de distintas partidas de gasto según las características de los 
hogares. El gasto en alimentación y otros bienes no duraderos varía sensiblemente con la 
renta y la riqueza neta. Por ejemplo, el consumo mediano de bienes no duraderos aumenta 
un 20% entre el segundo y el tercer cuartil de riqueza. También el gasto en vehículos y otros 
bienes duraderos para las familias que adquieren estos bienes a lo largo del año experimenta 
cierta variación con la renta y la riqueza. A su vez, el porcentaje de familias que incurren en 
este gasto varía en mayor medida con la renta que con la riqueza.
Conclusión A pesar del carácter preliminar e incompleto de los resultados presentados, estos se mues-
tran ya totalmente ilustrativos de la riqueza de la información contenida en la Encuesta Finan-
ciera de las Familias y de su utilidad para el análisis económico. Cabe esperar, por ello, que 
esta estadística estimule la investigación en aspectos muy relevantes de la economía españo-
la sobre los que nuestro conocimiento es hasta el momento muy limitado por la carencia de 
información microeconómica suficientemente detallada.
17.11.04
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Automóviles y otros vehículos
Otros bienes
duraderos
Alimentación
Otros bienes
no duraderos
% tenencia Mediana Mediana Mediana
TODOS LOS HOGARES 73,7 6,0 11,9 4,8 3,6
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 33,7 2,1 6,0 3,0 1,8
Entre 20 y 40 66,3 3,6 8,6 4,3 3,0
Entre 40 y 60 83,1 6,0 11,1 5,2 3,6
Entre 60 y 80 90,0 6,0 12,0 6,0 4,4
Entre 80 y 90 94,1 8,4 15,0 6,8 5,1
Entre 90 y 100 97,0 11,5 18,4 7,2 7,2
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 años 86,3 6,0 11,9 4,3 4,2
Entre 35 y 44 años 86,7 6,0 12,0 5,3 3,7
Entre 45 y 54 años 86,0 7,0 12,0 6,0 4,2
Entre 55 y 64 años 83,2 6,0 12,0 6,0 3,6
Entre 65 y 74 años 55,9 3,0 8,0 4,3 2,4
Más de 75 años 21,2 3,0 6,0 3,5 2,0
SITUACIÓN LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
Empleado por cuenta ajena 88,0 6,0 12,0 5,7 4,3
Empleado por cuenta propia 95,2 8,8 12,0 5,8 3,8
Jubilado 55,4 3,6 9,0 4,3 2,4
Otro tipo de inactivo o parado 49,1 3,8 6,3 3,6 2,2
EDUCACIÓN DEL CABEZA DE FAMILIA
Inferior a bachillerato 63,8 5,0 9,0 4,7 2,9
Bachillerato 86,2 6,0 12,0 5,2 3,6
Estudios universitarios 91,1 6,1 15,7 6,0 6,1
RÉGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA PRINCIPAL
Propiedad 76,2 6,0 12,0 5,0 3,6
Otros regímenes de tenencia 62,5 4,6 6,0 4,4 3,4
NÚMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
Ninguno 37,7 3,0 6,0 3,6 2,2
Uno 84,7 6,0 12,0 5,0 3,6
Dos 93,0 7,8 12,0 6,0 4,9
Tres o más 91,0 9,1 12,6 7,2 4,1
NÚMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR
Uno 33,0 3,0 6,0 2,6 2,2
Dos 62,0 5,5 9,0 4,3 2,9
Tres 6,0 12,0 5,4 3,9
Cuatro 93,8 6,0 12,0 6,0 4,0
Cinco o más 88,4 7,2 12,0 7,2 4,3
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25 60,2 4,2 6,0 4,1 2,8
Entre 25 y 50 67,7 5,1 9,0 4,3 3,0
Entre 50 y 75 78,5 6,0 12,0 5,3 3,6
Entre 75 y 90 86,0 7,1 15,0 6,0 4,3
Entre 90 y 100 92,2 9,8 18,8 7,2 5,2
Valoración tenencia
Mediana
Gasto
Características de los hogares
FUENTE: Banco de España.
TENENCIA DE BIENES DURADEROS Y GASTO EN BIENES NO DURADEROS Y DURADEROS
Por tipo de bienes y características de los hogares. Año 2002
% y miles de euros
85,2
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% que realiza el gasto Mediana % que realiza el gasto Mediana
13,1 12,0 35,4 0,9 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
4,6 6,6 20,0 0,6 Menor de 20
8,3 11,8 30,7 0,8 Entre 20 y 40
12,7 11,6 35,4 0,8 Entre 40 y 60
18,3 12,0 42,0 1,0 Entre 60 y 80
19,4 15,0 47,5 1,0 Entre 80 y 90
23,9 13,5 50,3 1,3 Entre 90 y 100
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
22,4 12,0 49,6 1,2 Menor de 35 años
15,2 12,0 45,9 1,0 Entre 35 y 44 años
16,1 12,0 38,5 1,2 Entre 45 y 54 años
13,0 12,0 30,0 0,7 Entre 55 y 64 años
6,3 12,0 25,3 0,6 Entre 65 y 74 años
1,9 10,8 13,8 0,5 Más de 75 años
SITUACIÓN LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
16,8 12,0 45,6 1,2 Empleado por cuenta ajena
21,6 12,0 36,9 1,0 Empleado por cuenta propia
6,9 12,0 22,5 0,6 Jubilado
6,8 10,5 26,6 0,6 Otro tipo de inactivo o parado
EDUCACIÓN DEL CABEZA DE FAMILIA
10,4 11,4 27,8 0,6 Inferior a bachillerato
18,0 12,0 43,9 0,9 Bachillerato
15,2 15,0 50,3 1,2 Estudios universitarios
RÉGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA PRINCIPAL
13,6 12,0 35,7 0,9 Propiedad
11,0 9,6 34,3 0,8 Otros regímenes de tenencia
NÚMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR TRABAJANDO
3,2 10,8 20,3 0,5 Ninguno
12,9 12,0 37,9 1,0 Uno
20,4 12,0 45,3 1,2 Dos
29,1 11,9 47,9 0,7 Tres o más
NÚMERO DE MIEMBROS DEL HOGAR
4,3 9,6 22,3 0,7 Uno
9,6 12,0 32,6 0,7 Dos
14,0 11,4 38,6 0,9 Tres
18,2 14,2 41,0 1,2 Cuatro
20,7 12,0 40,9 0,9 Cinco o más
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
11,0 9,9 32,9 0,9 Menor de 25
12,2 12,0 33,5 0,7 Entre 25 y 50
12,5 12,0 35,4 0,7 Entre 50 y 75
14,9 12,5 39,3 1,2 Entre 75 y 90
19,5 13,4 40,8 1,2 Entre 90 y 100
Características de los hogares
Gasto
Otros bienes duraderosAutomóviles y otros vehículos
CUADRO 9
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Encuesta sobre Préstamos Bancarios en España: tercer trimestre de 2004
En este artículo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) 
realizada en octubre de este año, correspondientes a las diez entidades españolas que parti-
cipan en la misma, y se comparan con los relativos al conjunto del área del euro1. Las pregun-
tas de esta Encuesta versaban sobre la evolución de las condiciones de oferta y demanda en 
el tercer trimestre de 2004 y sobre las perspectivas para las mismas en el cuarto trimestre.
Las respuestas de las entidades españolas apuntan hacia un comportamiento algo más ex-
pansivo, en el tercer trimestre de 2004, tanto de la oferta como de la demanda de crédito a 
las empresas y a los hogares para consumo y otras finalidades (véase gráfico 1). Por el con-
trario, en el caso del concedido a las familias para adquisición de vivienda, que continúa 
mostrando tasas de crecimiento muy elevadas, ambas habrían registrado un comportamiento 
ligeramente más contractivo que un trimestre antes, prologando así los resultados de la En-
cuesta anterior. Parece haberse producido, pues, un cambio en el patrón de comportamiento 
de las respuestas relacionadas con este tipo de préstamos. Así, mientras que hasta el primer 
trimestre del año en curso se venía señalando, en conjunto, un continuado endurecimiento de 
las condiciones de oferta acompañado de aumentos percibidos en la demanda, desde enton-
ces parece haberse detectado cierta contención en esta última, aunque acompañada de un 
menor endurecimiento relativo de la primera.
En el conjunto de la UEM, los criterios de aprobación de créditos se habrían relajado, aunque 
muy moderadamente, en los tres tipos de préstamos considerados, lo que supone una con-
tinuación de la suave tendencia hacia unas condiciones de oferta de crédito bancario cada 
vez más holgadas. Esta evolución habría sido compatible con una estabilización de las expec-
tativas relativas a la actividad económica en general, así como con un cierto deterioro de las 
perspectivas sobre empresas o sectores concretos. Por su parte, la demanda percibida por 
las entidades del conjunto del área del euro no termina de mostrar señales claras de aceleración, 
contrariamente a sus previsiones de tres meses antes. Dichas expectativas se han trasladado, 
no obstante, al cuarto trimestre.
El gráfico 2 permite observar la dispersión de las respuestas de las entidades españolas con 
respecto a la evolución de la demanda y oferta de cada tipo de crédito. Asimismo, un análisis 
más detallado por tipo de préstamo (véase cuadro 1) muestra que, en el caso del crédito a 
sociedades, dos de las diez entidades suavizaron en cierta medida los criterios utilizados para 
la aprobación de nuevas operaciones, así como las condiciones de concesión, especialmente 
en lo que se refiere a la cuantía de los fondos y al plazo de vencimiento2. En un caso, la rela-
jación fue general; en el otro, se centró en los préstamos a grandes empresas y a largo plazo. 
Estas mismas entidades esperan seguir flexibilizando, al menos parcialmente, la aprobación 
de nuevas operaciones en el cuarto trimestre del año en curso. Entre los factores que explica-
rían el comportamiento de la oferta en el tercer trimestre del año se señalan la competencia 
de otras entidades, las expectativas relativas a la actividad económica en general y los meno-
res riesgos relativos a las garantías solicitadas. Esta evolución contrasta en cierto modo con 
1. Para un mayor detalle sobre estos, véase Banco Central Europeo (2004), «Resultados de la Encuesta sobre Préstamos 
Bancarios en la zona del euro de octubre de 2004», Boletín Mensual, noviembre; y dirección de Internet del BCE 
(www.ecb.int). Para un mayor detalle sobre la naturaleza de la EPB, véase J. Martínez y L. A. Maza (2003), «Resultados 
de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios en España», Boletín Económico, mayo, Banco de España. 2. No obstante, 
son todavía varias las entidades que declaran seguir endureciendo el margen aplicado a las operaciones de mayor 
riesgo.
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GRÁFICO 1
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. Indicador = % de entidades que señalan aumento considerable x 1 + % de entidades que
señalan cierto aumento x 1/2 – % de entidades que señalan un cierto descenso x 1/2 – % de
entidades que señalan un descenso considerable x 1. Los símbolos en los gráficos indican las
previsiones realizadas por las entidades encuestadas para el trimestre correspondiente, el trimestre
anterior.
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GRÁFICO 2
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. El tamaño de las marcas de las entidades españolas depende del número de coincidencias de
las respuestas en ese punto.
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Número de contestaciones seleccionadas
en cada opción (a)
Indicador (b)
Descenso
conside-
rable
Cierto
descenso
Sin
cambios
Cierto
aumento
Aumento
conside-
rable
En t
Desv.
típica
En t-1 UEM
CRÉDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
OFERTA (criterios para la aprobación)
En general 0 0 8 2 0 10 10 21 0 2
Préstamos a pequeñas y medianas empresas 0 0 9 1 0 10 5 16 0 -1
Préstamos a grandes empresas 0 0 8 2 0 10 10 21 5 2
Préstamos a corto plazo 0 0 9 1 0 10 5 16 0 2
Préstamos a largo plazo 0 0 8 2 0 10 10 21 0 2
FACTORES DE OFERTA
Costes relacionados con el nivel de capital de la ent. 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -3
Capacidad para acceder a la financ. en los mercados 0 0 10 0 0 10 0 — -5 1
Situación de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
Competencia de otras entidades 0 0 8 2 0 10 10 21 5 14
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
Competencia de la financiación en los mercados 0 0 9 1 0 10 5 16 0 4
Expectativas de la actividad económica en general 0 0 7 3 0 10 15 24 0 -1
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 0 10 0 0 10 0 — 5 -5
Riesgos relativos a las garantías solicitadas 0 0 8 2 0 10 10 21 0 -1
CONDICIONES DE LOS PRÉSTAMOS/CRÉDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 1 8 1 0 10 0 24 -5 1
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 3 7 0 0 10 -15 24 -10 -17
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 10 -5 16 -5 -3
Cuantía del préstamo o de la línea de crédito 0 0 8 2 0 10 10 21 0 -0
Garantías requeridas 0 0 9 1 0 10 5 16 0 -0
Compromisos asociados al préstamo 0 1 8 1 0 10 0 24 0 4
Plazo de vencimiento 0 0 7 3 0 10 15 24 -5 3
PREVISIONES DE OFERTA
En general 0 0 9 1 0 10 5 16 -10 -1
Préstamos a pequeñas y medianas empresas 0 0 8 2 0 10 10 21 -5 1
Préstamos a grandes empresas 0 0 8 2 0 10 10 21 -5 -3
Préstamos a corto plazo 0 0 9 1 0 10 5 16 5 -0
Préstamos a largo plazo 0 1 7 2 0 10 5 28 -10 1
DEMANDA
En general 0 0 8 2 0 10 10 21 10 -5
Préstamos a pequeñas y medianas empresas 0 0 8 2 0 10 10 21 10 -2
Préstamos a grandes empresas 0 0 8 2 0 10 10 21 10 -4
Préstamos a corto plazo 0 0 10 0 0 10 0 — 10 -6
Préstamos a largo plazo 0 0 7 3 0 10 15 24 20 1
FACTORES DE DEMANDA
Inversiones en capital fijo 0 0 7 3 0 10 15 24 10 -8
Existencias y capital circulante 0 0 8 2 0 10 10 21 20 -1
Fusiones, adquisic. y reestructuración de la empresa 0 0 8 2 0 10 10 21 5 3
Reestructuración de la deuda 0 0 9 1 0 10 5 16 0 8
Financiación interna 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -7
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -1
Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -6
Emisión de valores de renta fija 0 1 8 1 0 10 0 24 0 -2
Emisión de acciones 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -4
PREVISIONES DE DEMANDA
En general 0 0 8 2 0 10 10 21 5 11
Préstamos a pequeñas y medianas empresas 0 0 8 2 0 10 10 21 5 14
Préstamos a grandes empresas 0 1 7 2 0 10 5 28 5 5
Préstamos a corto plazo 0 0 9 1 0 10 5 16 5 9
Préstamos a largo plazo 0 0 8 2 0 10 10 21 5 10
Número
de
respuestas
ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS
Resultados detallados de las entidades españolas. Tercer trimestre de 2004
CUADRO 1
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Número de contestaciones seleccionadas
en cada opción (a)
Indicador (b)
Descenso
conside-
rable
Cierto
descenso
Sin
cambios
Cierto
aumento
Aumento
conside-
rable
En t
Desv.
típica
En t-1 UEM
CRÉDITO A HOGARES ADQ. VIVIENDA:
OFERTA (criterios para la aprobación) 0 2 8 0 0 10 -10 21 -5 1
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiación y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -1
Competencia de otras entidades 0 0 9 1 0 10 5 16 0 6
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
Expectativas de la actividad económica en general 0 1 8 1 0 10 0 24 -5 -1
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 3 7 0 0 10 -15 24 -20 -5
CONDICIONES DE LOS PRÉSTAMOS/CRÉDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 1 8 1 0 10 0 24 0 8
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 1 9 0 0 10 -5 16 -5 -5
Garantías requeridas 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -0
Relación entre el principal y el valor de la garantía 0 3 6 1 0 10 -10 32 -10 -1
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 10 0 — 0 4
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 1 0 10 5 16 -5 0
PREVISIONES DE OFERTA 0 0 10 0 0 10 0 — -20 -4
DEMANDA 0 2 7 1 0 10 -5 28 -5 1
FACTORES DE DEMANDA
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 2 7 1 0 10 -5 28 0 1
Confianza de los consumidores 0 1 9 0 0 10 -5 16 5 -10
Gasto de consumo no relacionado con adq. de vivienda 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -3
Ahorro de las familias 0 1 9 0 0 10 -5 16 -5 -2
Préstamos de otras entidades 0 0 9 1 0 10 5 16 -5 -3
Otras fuentes de financiación 0 0 10 0 0 10 0 — 0 0
PREVISIONES DE DEMANDA 0 4 5 1 0 10 -15 34 -30 4
CRÉDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS:
OFERTA (criterios para la aprobación) 0 0 9 1 0 10 5 16 0 -0
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiación y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -0
Competencia de otras entidades 0 0 9 1 0 10 5 16 10 4
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
Expectativas de la actividad económica en general 0 0 9 1 0 10 5 16 -5 0
Solvencia de los consumidores 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -5
Riesgos relativos a las garantías solicitadas 0 0 10 0 0 10 0 — -5 -2
CONDICIONES DE LOS PRÉSTAMOS/CRÉDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 10 0 0 10 0 — 0 3
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 1 9 0 0 10 -5 16 -5 -5
Garantías requeridas 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 10 0 — -5 1
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 10 0 — -5 -1
PREVISIONES DE OFERTA 0 0 10 0 0 10 0 — -10 -2
DEMANDA 0 1 7 2 0 10 5 28 0 2
FACTORES DE DEMANDA
Gasto en bienes de consumo duraderos,
como automóviles, mobiliario, etc. 0 1 6 3 0 10 10 32 5 4
Confianza de los consumidores 0 1 9 0 0 10 -5 16 5 -5
Adquisición de valores 0 0 10 0 0 10 0 — 0 -2
Ahorro de las familias 0 0 10 0 0 10 0 — 0 0
Préstamos de otras entidades 0 0 9 1 0 10 5 16 5 -1
Otras fuentes de financiación 0 0 10 0 0 10 0 — 0 1
PREVISIONES DE DEMANDA 0 1 7 2 0 10 5 28 -5 13
Número
de
respuestas
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. En el caso de los factores y condiciones, un descenso (aumento) indica una contribución del correspondiente factor o condición al
descenso (aumento) en la oferta o demanda, según el caso. Por tanto, no significa necesariamente un descenso (aumento) del factor o
condición en sí mismo.
b. Indicador = % de entidades que señalan aumento considerable x 1 + % de entidades que señalan cierto aumento x 1/2 – % de entidades
que señalan un cierto descenso x 1/2 – % de entidades que señalan un descenso considerable x 1.
ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS
Resultados detallados de las entidades españolas. Tercer trimestre de 2004 (cont.)
CUADRO 1
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la registrada en el conjunto de la UEM, en donde, como ya se ha mencionado, las entidades 
asignan en media un efecto nulo a las expectativas relativas a la actividad económica en ge-
neral y negativo a las perspectivas sobre sectores o sociedades concretas.
Las diferencias con la UEM se manifiestan, no obstante, de manera más clara cuando se 
considera la evolución de la demanda de crédito a sociedades, la cual es calificada como 
«moderadamente expansiva» al menos por dos entidades españolas (tres en el caso de los 
préstamos a largo plazo), mientras que vuelve a ser ligeramente contractiva, en su conjunto, 
en el caso de la UEM. Los factores estimuladores en España fueron la inversión en capital fijo 
y en existencias y las operaciones societarias (fusiones, adquisiciones y reestructuraciones).
En relación con el crédito a los hogares para consumo y otros fines, la evolución de la oferta 
en el tercer trimestre también fue más expansiva en España que en el trimestre anterior, si bien 
de forma algo más moderada que en el caso de los préstamos a empresas (véase gráfico 1). 
No obstante, hay que señalar que el indicador de difusión (ID)3 fue positivo por primera vez 
desde que se inició la Encuesta, como resultado de la relajación de los criterios de aprobación 
(aunque no de las condiciones de concesión) por parte de una entidad. Esta evolución vendría 
explicada tanto por la competencia con otras entidades como por cambios en las expectati-
vas sobre la actividad económica en general. Por su parte, el ID de la demanda también habría 
sido positivo por primera vez en la muestra, con dos entidades señalando expansión, y una, 
contracción (véase gráfico 2). El principal factor explicativo habría sido, de acuerdo con las 
respuestas, el comportamiento del gasto en bienes de consumo duradero de las familias. En 
este segmento del mercado, las diferencias con la UEM apuntan también en el sentido de un 
comportamiento más expansivo en el caso español, si bien menos aparente que en el caso 
de los préstamos a sociedades.
La evolución tanto de las condiciones de oferta como de la demanda percibida por las en-
tidades de préstamos a los hogares para adquisición de vivienda fue más contractiva en 
España que en el conjunto de la UEM, lo que con toda probabilidad guarda una estrecha 
relación con el diferente nivel de partida de dichas variables en un caso y otro. Así, los re-
sultados de la Encuesta apuntan a una moderada contracción de ambas magnitudes en 
España en el tercer trimestre de este año. Dos entidades endurecieron sus criterios de 
aprobación de nuevas operaciones y tres lo hicieron con alguna de las condiciones de con-
cesión (la más frecuente, la relación entre la cantidad prestada y el valor de la garantía, 
véase cuadro 1). El principal factor explicativo del endurecimiento de la oferta habría sido el 
estado de las perspectivas relativas al mercado de la vivienda, mientras que en sentido 
contrario habrían influido la competencia entre entidades y las expectativas económicas en 
general. En lo que se refiere a la demanda, dos entidades señalan haber percibido cierta 
moderación en el tercer trimestre (aunque una registró un comportamiento más expansivo), 
sin que sea posible singularizar ningún factor explicativo como principal causante de este 
comportamiento.
Para el trimestre en curso, las entidades españolas esperan que se mantenga un comporta-
miento diferencial del crédito a sociedades y a hogares para consumo y otros fines, por un 
lado, y del concedido para vivienda, por otro. Así, mientras que prevén un práctico manteni-
miento de las condiciones de oferta en los tres tipos de préstamos, en relación con la deman-
da anticipan una evolución ligeramente expansiva de los dos primeros y, una vez más, con-
tractiva del último. Cabe destacar que, en el caso de la oferta de crédito a la vivienda, esto 
3. Véase nota al pie del gráfico 1.
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supone un cambio con respecto a la tendencia, observada de manera continuada desde el 
inicio de la Encuesta, a anticipar continuos endurecimientos de las condiciones de oferta 
(véase gráfico 1). Por su parte, en el conjunto de la UEM se espera también una evolución 
estable de la oferta y más expansiva de la demanda, aunque, en este caso, en relación con 
los tres tipos de crédito, lo que resultaría coherente con un escenario de continuación de la 
recuperación económica en el área.
18.11.2004.
LA PRESIÓN FINANCIERA Y EL COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA INVERSIÓN 
PRODUCTIVA PRIVADA EN ESPAÑA 
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La presión financiera y el comportamiento reciente de la inversión productiva privada 
en España
Este artículo ha sido elaborado por Carmen Martínez Carrascal, del Servicio de Estudios.
Introducción En una economía «de libro de texto» en la que las empresas y las familias pueden prestar y 
tomar prestado sin otra restricción que la puramente presupuestaria, la posición patrimonial 
de cada sector no condiciona, per se, sus decisiones de gasto. En la mayoría de los sistemas 
económicos, por el contrario, existen fricciones que los alejan de esa economía ideal. Así, por 
ejemplo, en el mercado de crédito la información que tienen prestamistas y prestatarios sobre 
la verdadera rentabilidad esperada de las inversiones para las que se solicitan los fondos es 
claramente diferente. Esta asimetría informativa se traduce, normalmente, en la exigencia por 
parte de los bancos de determinadas garantías antes de la concesión de un préstamo. En 
estas condiciones, las variaciones en la situación financiera de los agentes pueden afectar a 
su disponibilidad de financiación y, por esta vía, condicionar sus decisiones de consumo o 
inversión1. 
En este contexto, existe evidencia empírica en el caso español que, a partir de la información 
que sobre empresas individuales proporciona la Central de Balances del Banco de España, 
confirma la existencia de una influencia significativa sobre sus decisiones de inversión, de 
un conjunto de variables que permiten caracterizar la situación financiera de cada sociedad: su 
ratio de endeudamiento, la carga financiera que soportan en relación con sus ingresos y 
su rentabilidad [véanse Benito y Hernando (2002), o Hernando y Martínez-Carrascal (2003)]. En 
los estudios a nivel agregado disponibles, por el contrario, la presión financiera sobre el con-
junto de las compañías se suele aproximar por el cash-flow sectorial, que es un indicador 
útil2 pero imperfecto de la situación financiera de las sociedades, ya que no tiene en cuenta 
aspectos relevantes como, por ejemplo, los relacionados con el nivel de deuda y su servi-
cio.
La carga financiera o el endeudamiento sectorial no resultan normalmente significativas en las 
estimaciones a nivel macroeconómico3. Es preciso tener en cuenta, no obstante, que los in-
dicadores que se utilizan en dichas estimaciones caracterizan la situación promedio del sector 
pero ignoran cómo se distribuye la presión financiera entre las empresas individuales. De este 
modo, un determinado valor de, por ejemplo, la carga financiera agregada es compatible 
tanto con un escenario en el que todas las sociedades se encuentran en la misma situación 
como con otro alternativo en el que coexisten compañías en una posición holgada con otras 
sujetas a un mayor grado de presión financiera. Ahora bien, si, como parece razonable, los 
efectos de esta variable sobre las decisiones de gasto comienzan a producirse solo cuando 
se cruzan determinados umbrales críticos, es fácil construir ejemplos en los que la ratio agre-
gada no supera dicho umbral, mientras que sí lo sobrepasarían las de algunas empresas. En 
tal caso, en la ratio agregada se diluirían las restricciones financieras a las que se enfrenta un 
determinado grupo de agentes que, sin embargo, puede resultar relevante para determinar el 
nivel de inversión del sector.
1. En el caso concreto de las sociedades, por ejemplo, la denominada Teoría del Acelerador Financiero [véase Bernanke, 
Gertler y Gilchrist (1996)] ilustra la influencia del valor de los activos empresariales sobre el volumen de inversión 
acometida. 2. En la medida en que existan restricciones al crédito, un aumento en los beneficios presentes aumenta los 
fondos internos disponibles para llevar a cabo proyectos de inversión. Otro motivo que se ha señalado para explicar el 
poder explicativo de esta variable es la correlación positiva que presenta con las oportunidades de inversión. 3. En 
Vermeulen (2002) se encuentra evidencia a favor del impacto significativo que la ratio cash-flow sobre pago de intereses 
tiene sobre la inversión, utilizando datos que, si bien no son individuales, presentan un grado de desagregación elevado. 
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Este artículo analiza la utilidad del indicador sintético de presión financiera basado en informa-
ción de carácter microeconómico propuesto en Hernando y Martínez-Carrascal (2003), para 
explicar el comportamiento de la inversión productiva agregada de las sociedades no finan-
cieras españolas. Dicha capacidad explicativa se estudia en el marco del modelo macroeco-
nómico trimestral del Banco de España (MTBE), que modeliza explícitamente la inversión 
productiva privada de las empresas españolas. 
El artículo se estructura de la siguiente manera: tras esta introducción, se describe brevemen-
te la especificación y los parámetros estimados de la ecuación de inversión del MTBE. A 
continuación, se resume cómo se construye el indicador sintético de presión financiera y se 
presentan los resultados de su inclusión en la ecuación anterior. Finalmente, en la última sec-
ción se extraen las principales conclusiones del análisis.
La ecuación de inversión 
en el modelo 
macroeconómico 
trimestral del Banco
de España 
El MTBE resume las relaciones básicas entre los principales agregados macroeconómicos 
de la economía española. En concreto, en un bloque de oferta se estiman conjuntamente 
relaciones de largo plazo para los dos factores productivos demandados por el sector pri-
vado (empleo y capital), los salarios nominales, el deflactor del valor añadido y la fuerza la-
boral. A continuación, se estima la dinámica que presenta cada una de estas variables se-
paradamente. En particular, la ecuación que recoge la evolución de la inversión productiva 
incluye como determinantes el crecimiento de la producción desfasado, el incremento del 
coste de uso del capital, el cash-flow y el término de corrección del error, que mide el des-
equilibrio existente entre el nivel de capital observado y el acorde con la relación de largo 
plazo4. 
En la primera columna del cuadro 1 aparecen los coeficientes de la ecuación de inversión 
del MTBE que se estiman con datos trimestrales del período comprendido entre 1981 y 1998 
en Estrada et al. (2004). Como se comenta en dicho trabajo, todos ellos presentan los signos 
esperados y resultan significativos a los niveles habituales de confianza. En el primer panel del 
gráfico 1 se muestra la contribución de cada uno de los determinantes de la inversión a su 
variación observada en el período 1995-2003, de acuerdo con estos parámetros. El creci-
miento de la producción y el descenso en el coste de uso han sido los principales factores 
explicativos de la evolución reciente de este agregado. Concretamente, se observa que la 
contribución de la primera de estas dos variables se incrementó en la fase expansiva 
(1996-1999), para posteriormente experimentar una tendencia descendente, que se invirtió 
en 2003. Una pauta similar ha mostrado la contribución del coste de uso, que ha sido positiva 
a lo largo de todo el período considerado. 
Por otra parte, se observa que en la parte final de esta muestra la tasa de crecimiento de la 
inversión fue persistentemente inferior a la explicada por el MTBE5. Esto podría revelar que a 
partir de 1998 se ha producido una variación en la sensibilidad de la inversión ante cambios en 
las variables consideradas o, alternativamente, la omisión de algún factor cuya relevancia para 
explicar la evolución de esta macromagnitud ha aumentado durante dicho período. Con el fin 
de valorar la verosimilitud de la primera de estas opciones, en la segunda columna del cua-
dro 1 se presentan los resultados de la simple reestimación de la ecuación extendiendo el 
período muestral hasta 2003. Los resultados de este ejercicio evidencian que tres variables 
ven reducido considerablemente su nivel de significatividad: el término de corrección de error, 
lo que abundaría en los problemas en la estabilidad de largo plazo que ya se señalaban en 
4. Para más detalles, véase Estrada et al. (2004). 5. Excepto en 2001, en el que el componente no explicado es positivo. 
Es importante recordar, no obstante, que el gráfico utiliza coeficientes estimados a partir del período muestral conside-
rado en Estrada et al. (2004), que finaliza en 1998.
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Estrada et al. (2004), el coste de uso y, sobre todo, el cash-flow, lo que apunta hacia una 
mayor dificultad de esta variable para aproximar los efectos de cambios en la posición finan-
ciera de las empresas. 
En estas condiciones, tiene sentido explorar la posibilidad de que alguna variable relevante 
relacionada con la posición patrimonial de las empresas y no incluida en la ecuación pueda 
ayudar a explicar el comportamiento más reciente de la inversión productiva privada. En este 
sentido, en la sección siguiente se analiza hasta qué punto la introducción del indicador sinté-
tico de presión financiera propuesto en Hernando y Martínez-Carrascal (2003) mejora los re-
sultados de la segunda columna del cuadro 1. 
El indicador sintético
de presión financiera
y la inversión productiva 
privada
El indicador sintético de presión financiera que se propone en Hernando y Martínez-Carrascal 
(2003) resume el impacto que la posición patrimonial de las empresas, entendida en sen-
tido amplio, tiene sobre su inversión productiva. Para cada sociedad, el indicador se calcula a 
partir de la suma ponderada de su endeudamiento neto (deuda menos activos líquidos sobre 
activos totales), su rentabilidad (beneficio operativo bruto más ingresos financieros sobre ac-
tivos) y su carga financiera (intereses pagados más deuda a corto plazo sobre excedente 
bruto de explotación e ingresos financieros). El efecto de esta última variable es, además, no 
lineal: su peso relativo se hace igual a cero por debajo de un determinado umbral. Las ponde-
raciones vienen dadas por los coeficientes asociados a cada una de estas variables en una 
ecuación de inversión estimada con datos individuales de la Central de Balances (CB)6. El in-
dicador de presión financiera que es representativo de la posición patrimonial del conjunto del 
Reestimación
Sin ind. sintético Con ind. sintético
coeficiente
(p-valor)
coeficiente
(p-valor)
coeficiente
(p-valor)
Tasa de crecimiento de la producción de bienes y servicios (a) 1,06 0,98 1,05
(0,02) (0,02) (0,00)
Incremento en el coste de uso real -0,05 -0,02 -0,04
(0,01) (0,25) (0,02)
Término de corrección del error (desfasado) -0,05 -0,03 -0,05
(0,06) (0,18) (0,03)
Cash-flow 2,25 1,05 2,07
(0,10) (0,41) (0,09)
Constante -0,24 -0,13 -0,23
(0,04) (0,17) (0,02)
Indicador sintético (desfasado) -0,01
(0,06)
Período muestral 1981:1-1998:4 1981:1-2003:4 1981:1-2003:4
Desviación estándar de los residuos 3,44% 3,25% 2,83%
Test para los errores:
Test para autocorrelación serial de primer orden (Durbin-Watson) 2,07 2,04 2,12
Test para autocorrelación serial de orden 5 (p-valor) 0,37 0,15
Test para heteroscedasticidad (p-valor) 0,30 0,43
Test de Jarque-Bera (p-valor) 0,42 0,34
Coeficientes originales
MTBE
ESPECIFICACIONES DE LA ECUACIÓN DE INVERSIÓN PRODUCTIVA PRIVADA CUADRO 1
a. Notación: Tasa de crecimiento acumulada de los dos últimos trimestres desfasada un período.
6. Para más detalles, veáse Hernando y Martínez-Carrascal (2003). 
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sector se obtiene, finalmente, agregando los datos individuales en función del capital produc-
tivo de cada compañía7. 
En la columna 3 del cuadro 1 se presentan los resultados de la estimación de la ecuación de 
inversión que se obtienen al incluir el indicador de presión financiera para el conjunto del sec-
tor desde 1995, primer año a partir del cual es posible construirlo con la periodicidad tri-
mestral que requiere el MTBE8. Se observa, en primer lugar, cómo con esta especificación 
desaparecen los problemas de falta de significatividad encontrados anteriormente (columna 2 
del cuadro 1). Así, el término de corrección de error y el coste de uso pasan a ser significativos 
a los niveles de confianza habituales, y el cash-flow lo es al 10%. Además, el coeficiente del 
indicador sintético muestra, tal como cabía esperar, un signo negativo (es decir, un nivel de 
presión financiera más elevado se traduce, manteniendo el resto de factores constantes, en 
menores tasas de crecimiento de la inversión productiva) y también resulta significativo. Por 
tanto, el indicador sintético añade información útil, y adicional incluso respecto a la recogida por la 
variable cash-flow, para explicar las decisiones de gasto en capital de las empresas en la últi-
ma parte de la muestra. Esta idea de «relevancia reciente» del indicador se ve reforzada por el 
hecho de que los coeficientes estimados para el resto de los regresores son muy similares a 
los de la estimación original del MTBE que aparece en la primera columna del cuadro. 
Con el fin de cuantificar de algún modo la capacidad explicativa del indicador sintético de 
presión financiera en relación con la evolución de la inversión entre 1995 y 2003, se presentan, 
en el segundo panel del gráfico 1, las contribuciones a la variación acumulada anual en térmi-
nos reales de este agregado de sus determinantes, de acuerdo con la última especificación. 
Como puede observarse al comparar con el primer panel del gráfico, la contribución de las 
restantes variables apenas se ve afectada al introducir el indicador de presión financiera. La 
de este último, por su parte, resulta negativa durante todo el período9 y reduce notablemente 
la dimensión del componente no explicado en la parte final de la muestra que aparecía cuan-
do se extrapolaban, sin más, los coeficientes originales de la ecuación de inversión del MTBE. 
De nuevo, esto puede interpretarse en la dirección que ya se ha apuntado en otros trabajos, 
como en Malo de Molina y Restoy (2004), según la cual la influencia de la posición financiera 
sobre las decisiones de gasto del sector privado se ha incrementado recientemente. Se sigue 
observando, no obstante, que en el año 2000 la inversión creció notablemente por debajo 
de lo que indica el modelo, algo que puede estar relacionado con las elevadas adquisiciones de 
capital en el exterior registradas en este año (en el que alcanzó su valor máximo), lo que pudo 
limitar los recursos disponibles para proyectos domésticos10. 
Conclusiones En este artículo se han presentado los resultados obtenidos al incluir el indicador de presión fi-
nanciera sobre la inversión para las sociedades propuesto en Hernando y Martínez-Carrascal 
(2003), en la ecuación del MTBE que recoge la dinámica de corto plazo para esta variable.
Los resultados muestran que dicho indicador añade información cualitativa y cuantitativamen-
te útil para explicar el comportamiento de la inversión productiva privada en España en los 
7. Posteriormente, el nivel del indicador se normaliza tomando como referencia su valor en 1990. 8. Los datos de la 
Central de Balances Trimestral están disponibles desde 1993. No obstante, dado que para la construcción del indicador 
sintético se requieren datos de varios trimestres consecutivos y que en la ecuación se introduce con un retardo para 
evitar problemas de simultaneidad, su inclusión solo es posible a partir de 1995. Por otra parte, hay que advertir que en 
la estimación se han incluido también dos variables ficticias para eliminar problemas de autocorrelación residual, sin que 
esto implique cambios de importancia en la estimación puntual de ninguno de los coeficientes. 9. Para los años ante-
riores a 1995, la contribución de este indicador sería nula de acuerdo con el modelo especificado, ya que este es el 
primer año para el cual asigna un valor distinto de cero en la estimación realizada. 10. Los elevados niveles de inver-
sión directa en el exterior observados en 1999 también podrían haber contribuido a explicar un crecimiento de la inversión 
inferior al acorde con el modelo en ese año. Para mayor detalle, véase Boletín Económico, abril (2002).
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últimos años. Su inclusión en la ecuación de inversión, además, apenas afecta a la contribución 
del resto de los determinantes de esta macromagnitud. Esto sugiere que la situación financiera 
de las sociedades ha ganado relevancia en el período más reciente como factor para explicar 
las decisiones de gasto del sector empresarial. En particular, el deterioro registrado en la posi-
ción patrimonial del sector en 2001 y 2002 parece haber contribuido a explicar, en parte, la 
atonía que mostró la inversión en estos años, que resultó superior a la que cabría anticipar en 
función de la evolución de las variables incluidas en el MTBE. Desde esta perspectiva, la mejo-
ra que viene registrando el indicador sintético de presión financiera durante los últimos trimes-
tres constituye un factor propicio para que se consolide la tendencia hacia la recuperación del 
ritmo de avance que viene mostrando el gasto en capital de las empresas españolas. 
16.11.2004.
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GRÁFICO 1
a. Otros LP: variables que aparecen en el término de corrección del error y no están entre los
componentes desglosados (salarios nominales en el sector privado, precios y productividad total
de los factores).
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La reforma del sistema financiero chino1
Este artículo ha sido elaborado por Alicia García Herrero y Daniel Santabárbara García, de la Dirección General de 
Asuntos Internacionales.
Introducción Hace ya algunos años que las autoridades chinas iniciaron un proceso de reforma del sistema 
financiero, desde un modelo centralizado e intervenido hacia un modelo de mercado. Dado el 
tamaño de la economía china, con un cuarto de la población y un 12,5% del PIB mundial (en 
términos de paridad de poder adquisitivo), el éxito de dicha reforma no solo será importante 
para China sino también para el resto de la economía mundial.
La reforma del sistema financiero chino se inserta en un esfuerzo más amplio de estabilización 
macroeconómica y de liberalización de los distintos sectores de la economía. El sistema finan-
ciero es clave por las necesidades de financiación de una economía tan dinámica como la 
china. En cualquier caso, el sistema financiero chino es ya uno de los mayores del mundo en 
términos absolutos —el crédito bancario alcanza más del 180% del PIB, y los activos de renta 
fija y variable, alrededor del 70% del PIB—, pero aún tiene un enorme potencial de crecimiento 
pues los activos per cápita siguen siendo reducidos, como es habitual en países con una baja 
renta per cápita.
En este artículo se describe la transformación del eje principal del sistema financiero chino, el 
sector bancario, y su estructura actual, a la vez que se evalúa el proceso de reforma que están 
llevando a cabo las autoridades chinas.
Cambios en la estructura 
del sistema bancario 
chino 
Hasta 1979, el sistema bancario chino, como en otras economías planificadas, constaba de 
un solo banco, el Banco del Pueblo de China (BPC), que actuaba como banco central y único 
banco comercial. Tras la separación de ambas funciones, el BPC siguió encargado de la po-
lítica monetaria y la regulación bancaria y se crearon, ya en los años ochenta, cuatro grandes 
bancos públicos, especializados en la concesión de créditos, cada uno de ellos en un área 
considerada clave para el desarrollo económico del país; en concreto, el sector agrícola, el 
industrial, el comercio exterior y el sector de la construcción. Aunque la participación de los 
cuatro grandes bancos públicos en el sistema bancario se ha reducido paulatinamente a me-
dida que se han creado nuevos bancos, sigue siendo de más del 60% en términos de los 
activos, lo que supone una elevada concentración del sistema bancario respecto a estándares 
internacionales (véase cuadro 1). Estos cuatro bancos son también los que acumulan más 
préstamos impagados2 y donde se han concentrado los esfuerzos de reestructuración de las 
autoridades chinas. 
En los años ochenta también se permitió la creación de corporaciones de inversión para in-
centivar el desarrollo del sector privado y, en los noventa, de compañías de gestión de activos, 
de valores y de seguros, que han contribuido al rápido desarrollo del mercado bursátil. Asi-
mismo, se permitió la privatización parcial de algunos bancos comerciales, en manos de Go-
biernos locales. Aunque su actividad se concentra en un ámbito regional, han crecido mucho 
y han ampliado la naturaleza de sus operaciones, además de haber introducido una cultura 
corporativa más orientada al mercado. Por este motivo, y salvadas las distancias, pueden ser 
1. Este artículo es un resumen del Documento Ocasional n.º 0406, Where is the Chinese banking system going with the 
ongoing reform? 2. El término «préstamo» debe interpretarse en este artículo de una manera amplia; se refiere a cual-
quier forma de instrumentación del riesgo crediticio. 
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un observatorio de lo que podrá ocurrir con los cuatro grandes bancos públicos cuando se 
privaticen, como prevén las autoridades chinas. 
En 1994, cuando los cuatro grandes bancos públicos habían ido encauzando su actividad a la 
banca comercial, las autoridades chinas crearon tres nuevos bancos de desarrollo para prestar 
a las empresas públicas, con especial atención a los sectores agrícolas y de comercio exterior. 
Adicionalmente existe un elevado número de pequeñas cooperativas de crédito de carácter 
local (rural o urbano), algunas de las cuales se han ido reestructurando desde mitad de 
los noventa hacia bancos comerciales de ámbito local, que están en buena parte en poder de los 
Gobiernos locales. Estos bancos comerciales locales se han especializado en la concesión de 
créditos a pequeñas y medianas empresas. Existen también algunas entidades extranjeras, la 
mayoría de las cuales son sucursales u oficinas de representación, con una participación prác-
ticamente irrelevante en el total de activos en moneda local. Además, los bancos extranjeros 
aún operan con restricciones geográficas y en cuanto al tipo de cliente y de moneda. 
Finalmente, en 1999, al tiempo que se tomaban medidas para la reestructuración de los cua-
tro grandes bancos públicos, se creó una compañía estatal de gestión de activos impagados 
para cada uno de ellos. Adicionalmente, en abril de 2003, las competencias de regulación fi-
nanciera se transfirieron a una nueva institución, la Comisión Bancaria y de Regulación de 
China (CBRC). El esquema 1 da una visión de conjunto de la estructura actual del sistema 
bancario chino.
Una perspectiva
del proceso
de reforma bancaria 
Después de la crisis asiática en 1997, las autoridades chinas pusieron en práctica una serie de 
reformas encaminadas a transformar, de manera gradual, el sistema bancario estatal en un sis-
tema bancario competitivo y rentable. Las reformas se concentraron en tres áreas: (i) la reestruc-
turación bancaria, que conlleva la eliminación de los préstamos impagados de los balances 
bancarios, la recapitalización de las entidades viables pero con escaso capital y la fusión o 
cierre de las instituciones inviables; (ii) la liberalización financiera, a través de la eliminación gra-
dual de las interferencias gubernamentales, que permita la concesión de créditos y la determina-
ción de los tipos de interés bajo criterios de mercado, así como la apertura paulatina del sector 
bancario a la competencia extranjera; y (iii) la mejora de la regulación y la supervisión bancaria. 
En los epígrafes siguientes se analizan con más detalle estos tres ámbitos de reforma.
REESTRUCTURACIÓN La baja capitalización del sistema bancario chino, acompañada del enorme volumen de préstamos 
impagados, son los principales problemas a los que se enfrentan las autoridades chinas. Estos 
Grandes bancos
comerciales públicos
Bancos de desarrollo y
otros bancos comerciales
Cooperativas
de crédito
Bancos
extranjeros
Otras instituciones
Activos totales
(mm de USD)
1995 77 7 16 - - 891
1996 75 9 16 - - 1.113
1997 74 9 16 - 1 1.353
1998 74 9 16 - 1 1.510
1999 73 10 16 - 1 1.677
2000 72 12 15 - 1 1.869
2001 68 14 17 - 1 2.009
2002 63 20 11 1 5 2.839
2003 61 22 11 1 5 3.356
CUOTA DE MERCADO DE CADA TIPO DE INSTITUCIÓN CUADRO 1
COMO % DEL TOTAL DE ACTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO
FUENTE: CEIC.
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problemas se agudizan en los cuatro grandes bancos públicos no solo porque han mantenido rela-
ciones más estrechas con las deficitarias empresas estatales, sino también por su importancia sisté-
mica. De hecho, tras las cooperativas de crédito, son los cuatro bancos públicos los que acumulan 
un mayor porcentaje de morosos respecto a los préstamos totales (20% del total) (véase cuadro 2).
Aunque la reducción de la tasa de impagados sugiere que el problema de los préstamos impa-
gados se está solventando paulatinamente en los últimos tiempos, en realidad se debe más al 
rápido crecimiento del crédito, asociado al auge de inversión y a las oportunidades de negocio en 
el sector exportador, que a una reducción de los morosos o fallidos. De hecho, aunque el por-
centaje de impagados respecto al total de préstamos ha caído rápidamente en los cuatro gran-
des bancos públicos, del 25% al 20%, el volumen de impagados en estos bancos representa aún 
el 17% del PIB. Además, el valor de los préstamos impagados ha seguido aumentando en térmi-
nos absolutos hasta 2002, y solo en 2003 ha experimentado una ligera caída (véase cuadro 2). 
Asimismo, si se considera el sistema financiero en su conjunto (incluyendo las compañías de 
gestión de activos impagados, a las que se les transfirieron los créditos morosos), los impagados 
se elevan en total al 36% del PIB, equivalente a 480.000 millones de dólares (véase cuadro 3) 3.
Instituciones reguladoras
ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO CHINO ESQUEMA 1
FUENTE: Banco de España.
Banco del Pueblo de ChinaComisión Bancaria y de Regulación de China
Instituciones financieras no bancarias
Compañías de inversión Compañías de gestión de activos Empresas de valores Compañías de seguros
Instituciones bancarias
Grandes bancos comerciales públicos (4)
Bancos de desarrollo (3)
Otros bancos comerciales (123)
Cooperativas de crédito (unas 36.000)
Bancos extranjeros (191)
Banco Agrario de China
Banco de China
Banco de Construcción de China
Banco Industrial y Comercial
Banco Chino de Desarrollo Agrario
Banco Chino de Exportación e Importación
Banco de Desarrollo Chino
Bancos comerciales cotizados (11)
Bancos comerciales urbanos (112)
Cooperativas de crédito rurales (unas 35.000)
Cooperativas de crédito urbanas (unas 1.000)
Sucursales (157)
Oficinas representativas
Filiales
3. Algunos analistas independientes han llegado a estimar el volumen de préstamos impagados del sistema financiero 
en el 50% del PIB.
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Las potenciales consecuencias del elevado volumen de préstamos impagados se agravan si 
se considera la escasa solvencia de las entidades financieras chinas, especialmente en el 
caso de los bancos de desarrollo y en los cuatro grandes bancos públicos. Estos últimos 
mantienen un coeficiente de capital del 4,6%4, a pesar de haber disfrutado de varios progra-
mas de recapitalización en los últimos años. Así, en 1998, el Gobierno inyectó 33.000 millones 
de dólares en los cuatro grandes bancos públicos. Además, en el período 1999-2000, se 
permitió a los cuatro grandes bancos públicos y a un banco de desarrollo transferir 170.000 
millones de dólares de préstamos impagados, a valor contable, a las cuatro compañías de 
gestión de activos impagados creadas para este fin. Aunque es una práctica poco frecuente, 
las autoridades chinas prefirieron crear una compañía de gestión de activos por cada uno 
de los cuatro grandes bancos públicos, porque existe una gran dispersión en el número y tipo de 
clientes en los diferentes bancos, dada la especialización de los mismos, lo que dificultaría aún 
más una recuperación centralizada de dichos préstamos impagados. Al final de 2003, estas 
compañías gestionaban más de 100.000 millones de dólares en préstamos impagados, una 
cantidad equivalente al 8% del PIB (véase cuadro 3).
Estos esfuerzos de saneamiento de los cuatro bancos públicos se acompañaron de una 
serie de medidas encaminadas a mejorar su eficiencia y a evitar la acumulación de nuevos 
préstamos morosos. Entre ellas se incluyó el cierre de algunas sucursales y la reducción del 
personal de dichos bancos, el fortalecimiento de la gestión bancaria y de los controles inter-
nos, la creación de consejos de administración y la modernización de la gestión del riesgo de 
crédito.
También se ha procedido a la reestructuración de entidades más pequeñas, como las coope-
rativas de crédito, que se consolidaron a través de fusiones y cierres entre 2000 y 2002. En 
agosto de 2003, se introdujeron nuevas medidas destinadas a las cooperativas rurales de 
crédito, basadas en el establecimiento de objetivos para cada entidad, que, de cumplirse, 
permiten recibir inyecciones adicionales de capital por parte del BPC o del Gobierno local. 
LIBERALIZACIÓN Los esfuerzos de liberalización del sistema financiero comenzaron en la segunda mitad de los 
noventa, de una manera muy gradual. En 1998 se otorgó a los cuatro grandes bancos públi-
cos una mayor responsabilidad en la concesión de préstamos y se eliminó parcialmente el 
sistema de cuotas de crédito. Asimismo se redujo el coeficiente de caja desde el 20% hasta el 8%, y, 
de nuevo, hasta el 6% en noviembre de 1999, así como la remuneración de las reservas ex-
cedentarias, para evitar la acumulación de activos líquidos por parte de los bancos e incentivar 
la concesión de préstamos. También se permitió una cierta flexibilidad en la determinación de 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Préstamos impagados (mm de USD) 155 75 198 196 213 245 232
Préstamos totales (mm de USD) - 753 793 786 850 968 1.139
Préstamos impagados como % del total de préstamos 25 10 25 25 25 25 20
Préstamos impagados como % del PIB 17 8 20 18 18 20 17
PRÉSTAMOS IMPAGADOS EN LOS CUATRO GRANDES BANCOS COMERCIALES PÚBLICOS CUADRO 2
FUENTES: Pei y Shirai (2004), basado en los datos oficiales chinos y cálculos propios.
4. Los bancos comerciales de ámbito local y los bancos comerciales parcialmente privatizados se encuentran en una 
posición ligeramente mejor, con ratios de capital del 6,8% y 6%, respectivamente.
BANCO DE ESPAÑA 107 BOLETÍN ECONÓMICO. NOVIEMBRE 2004 LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO CHINO
los tipos de interés en el mercado mayorista, se unificó el mercado interbancario y se eliminó 
el techo del tipo de interés en dicho mercado.
En 1999 se prohibió explícitamente cualquier interferencia del Gobierno en el préstamo comer-
cial y se avanzó en la privatización de algunos bancos locales. Recientemente, se ha ido 
ampliando el techo de los tipos de interés sobre los préstamos: en 2002, se permitió a los 
bancos establecer un tipo de interés hasta 1,3 veces el tipo de interés de referencia; en enero 
de 2004, este techo se amplió hasta 1,7 veces, y en octubre se suprimió completamente 
(véase gráfico 1). Con estas medidas, las autoridades chinas esperan animar el préstamo a las 
pequeñas y medianas empresas, hasta ahora dificultado por las necesidades de financiación de 
las empresas estatales, y mejorar la gestión del riesgo por parte de las entidades, al poder esta-
blecer el tipo de interés de los préstamos en función del riesgo. 
Al mismo tiempo, las tipos nominales de referencia de préstamos y de depósitos han caído subs-
tancialmente en los últimos años, mientras que los tipos reales de préstamos se han incremen-
tado desde niveles negativos, en el período de la inflación de dos dígitos, hasta el 6%, que prác-
ticamente se ha mantenido desde 2000 a la actualidad (véase gráfico 1). El aumento en los tipos 
reales, aunque esperado dentro de un proceso de liberalización y coherente con el elevado dina-
mismo de la economía china, es preocupante si se tiene en cuenta el alto nivel de préstamos 
impagados y el rápido crecimiento del crédito en ausencia de técnicas adecuadas de gestión 
del riesgo de crédito. Finalmente, y a pesar de la liberalización, el diferencial entre los tipos de 
referencia de préstamos y de depósitos ha permanecido prácticamente constante en 300 puntos 
básicos, lo que no parece apuntar a un fuerte aumento de la competencia en el sistema bancario.
Un elemento clave del proceso de liberalización financiera ha sido la adhesión de China a la 
Organización Mundial de Comercio (OMC) a finales de 2001, según la cual China se compro-
mete a la completa apertura del sistema bancario a la competencia exterior para finales de 
2006. Desde la adhesión a la OMC, todos los bancos —incluso los extranjeros— han podido 
realizar ciertas transacciones en moneda extranjera, particularmente en lo que concierne a las 
actividades de depósito. Asimismo, desde 2003, los bancos extranjeros han sido autorizados 
a operar en el mercado mayorista en moneda local, pero con límites geográficos estrictos. A 
partir de finales de 2006, se suprimirán todas las restricciones. El cuadro 4 muestra el calenda-
rio de apertura a la banca extranjera por regiones. 
A finales de mm de USD
Préstamos impagados
(% del total de préstamos)
Préstamos impagados
(% del PIB) (a)
TOTAL DEL SISTEMA FINANCIERO mar-04 480 - 36
TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO dic-03 373 19 28
Grandes bancos comerciales públicos dic-03 232 20 17
Bancos comerciales cotizados mar-04 23 7 2
Bancos de desarrollo jun-03 19 18 1
Cooperativas de crédito mar-04 60 30 4
Compañías de gestión de activos dic-03 107 - 8
PRÉSTAMOS IMPAGADOS DECLARADOS EN EL SISTEMA FINANCIERO CHINO CUADRO 3
FUENTES: Estimaciones de los autores basadas en cifras oficiales publicadas por BOFIT (2004), Ernst & Young (2004), Ping (2003) y Pei y
Shirai (2004).
a. PIB anual en junio de 2003.
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REGULACIÓN Las medidas de reestructuración y liberalización han sido acompañadas por esfuerzos de 
mejora del marco regulador y supervisor, centrado en el mecanismo de clasificación de los 
créditos y en las normas de provisión, que se encontraban lejos de los estándares internacio-
nales. 
Con la primera ola de reformas, a mediados de los noventa, las autoridades establecieron el 
requerimiento de una ratio de capital mínimo para todos los bancos comerciales. Desde 2002, 
los bancos chinos han introducido nuevas técnicas de concesión de créditos y de análisis del 
riesgo de crédito más alineadas con las prácticas internacionales. Así, el sistema de clasifica-
ción del crédito fue reformado en 2002, adoptando una categorización de los préstamos en 
cinco niveles, similar a la del acuerdo de Basilea I; sin embargo, solo han comenzado a intro-
ducirla algunos bancos muy recientemente. Por este motivo, las autoridades han puesto 
una fecha límite, finales de 2005, para que todas las entidades incorporen dicho sistema.
La publicación de los estados contables también ha mejorado, especialmente para los ban-
cos cuyos títulos cotizan en mercados de valores que, en consecuencia, deben ser auditados. 
Además, se ha procurado mejorar el gobierno de las empresas, a través de la creación de 
consejos de accionistas que incluyan consejeros externos. 
La CBRC ha impulsado la introducción de los principios de supervisión bancaria de Basilea I 
desde sus primeras fases y ha creado un entorno normativo adecuado a los supervisores y 
coherente con unos criterios de mayor responsabilidad y transparencia. Con respecto a la 
transparencia, esta entidad ha anunciado la publicación trimestral de los datos de préstamos 
impagados en el sector bancario.
Reformas programadas A lo largo de 2004, las autoridades chinas han anunciado medidas adicionales en los ámbitos 
de reestructuración, liberalización y regulación del sistema financiero.
En cuanto a la reestructuración, se ha establecido una meta de la reducción de los morosos 
para los cuatro grandes bancos públicos hasta el 15% de los préstamos totales para finales 
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de 2005. En segundo lugar, estos cuatro bancos cotizarán en los mercados bursátiles inter-
nacionales. Las autoridades esperan que los inversores estratégicos estén implicados en este 
proceso de diversificación de la propiedad para conseguir así una mejor gestión de dichas 
instituciones. Los primeros que saldrán a bolsa serán el Banco de China y el Banco de Cons-
trucción de China, en los años 2004 y 2005, respectivamente. Para sanear sus balances an-
tes de salir a bolsa, estos bancos recibieron una inyección capital de 22.500 millones de dóla-
res a finales de 2003.
La segunda medida anunciada es la reestructuración de las cooperativas rurales de crédito, 
que incluye la clarificación de su estructura de propiedad y una mejor gestión. En paralelo, la 
CBRC anunció que reestructuraría el resto de instituciones financieras, incluyendo los bancos 
de desarrollo y las compañías de gestión de activos impagados.
Respecto a la liberalización financiera, el BPC estudia el momento adecuado para flexibi-
lizar los tipos de interés de los depósitos. Al mismo tiempo, el recalentamiento de la 
economía china ha provocado que el BPC restrinja la liquidez del sistema, que había 
aumentado considerablemente con la reducción de los coeficientes de caja en los últi-
mos años. Así, en el último año, dicho coeficiente se ha incrementado de nuevo del 6% 
al 7,5%, y también se ha aumentado el tipo de interés de redescuento en 27 puntos bá-
sicos, lo que ha llevado a una cierta volatilidad en los tipos de interés en el mercado in-
terbancario. Con respecto a la apertura a la competencia extranjera, la insuficiencia de 
capital en el sistema bancario ha contribuido a que las autoridades chinas eleven el lími-
te de propiedad extranjera en las entidades del 15% al 20%. Por otra parte, la CBRC 
anunció que la expansión y la entrada de la banca extranjera se facilitaría a través de la 
reducción de los requisitos mínimos de capital y la simplificación de los procedimientos 
administrativos.
Finalmente, se están poniendo en práctica medidas para mejorar la regulación y la supervisión 
bancaria. Así, la CBRC anunciará una nueva regulación sobre la gestión del riesgo de crédito 
en línea con los tres pilares del acuerdo de Basilea II. Se espera, por tanto, que los grandes 
bancos construyan su propio sistema interno de clasificación del riesgo de crédito. Las auto-
ridades planean que este sistema pueda estar completamente operativo en China en tres o 
cuatro años. 
La banca extranjera puede comenzar a ofrecer
servicios en moneda local a:
Criterio geográfico Empresas y personas físicas extranjeras Empresas chinas Personas físicas chinas
Apertura de Shanghai, Shenzen 1996 2003 2006
Apertura de Tianjing, Dalian 2001 2003 2006
Apertura de Guangzho, Qingdao, Nanjing, Wuhan 2002 2003 2006
Apertura de Jinan, Fuzhou, Chengdu, Chongqing 2003 2003 2006
Apertura de Kunming, Zhuhai, Beijing, Amoy 2004 2004 2006
Apertura de Swatow, Ningbo, Shenyang, Xian 2005 2005 2006
Eliminación de todas las barreras geográficas 2006 2006 2006
CALENDARIO DE APERTURA DEL SECTOR BANCARIO BAJO LOS ACUERDOS CON LA OMC (a) CUADRO 4
FUENTE: Deutsche Bank Research (2004).
a. Los servicios bancarios en moneda extranjera fueron liberalizados en todo el territorio chino tras la adhesión de China a la OMC.
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Valoración del proceso
de reforma y posibles 
medidas adicionales 
Por lo anteriormente descrito, no cabe duda de que las autoridades chinas siguen comprome-
tidas con la reforma del sistema financiero. Las medidas que se han tomado hasta el mo-
mento son sin duda necesarias, aunque aún no se vislumbre una clara mejoría en el funcionamien-
to del sistema bancario, lo cual es particularmente preocupante con vistas a su apertura 
total a la competencia externa a finales de 2006.
El proceso de reestructuración no ha reducido apenas el elevado nivel de préstamos impaga-
dos ni ha mejorado la solvencia de los cuatro grandes públicos. La reducción en la proporción 
de impagados se debe al fuerte crecimiento del crédito, con el riesgo de que, en un futuro, 
pueda aflorar un nuevo aumento de la morosidad, sobre todo si el crédito se sigue concedien-
do bajo unos criterios parecidos a los del pasado. Además, la gestión de los activos impaga-
dos por parte de las agencias creadas para este fin está siendo lenta (solo un tercio del total 
ha sido vendido), principalmente a causa del difuso entramado legal bajo el que operan dichas 
agencias.
El proceso de liberalización aún no ha conseguido reducir la muy elevada participación del 
sector público en el sistema bancario, los controles administrativos no han sido completa-
mente eliminados y la competencia es todavía escasa, especialmente para los cuatro grandes 
bancos públicos. No obstante, esta situación debería cambiar con la completa apertura a la 
competencia extranjera y con la reciente expansión de la actividad de los bancos parcialmen-
te privatizados. 
Aunque se han introducido mejoras importantes en la regulación y en la supervisión, el rápido 
crecimiento del crédito plantea incertidumbres sobre la gestión del riesgo de crédito. Por otro 
lado, la introducción de medidas más rígidas para dotar provisiones sobre préstamos impa-
gados no ha conseguido aumentar los fondos de los bancos para este fin. Finalmente, queda 
aún mucho camino por recorrer en la mejora del gobierno corporativo.
En este contexto, parece necesario acelerar el proceso de reforma del sistema bancario para 
que facilite la financiación de una economía tan dinámica como la china. En el corto plazo, los 
dos retos principales son: (i) la reducción del aún elevado nivel de préstamos impagados, y (ii) 
la transformación de los bancos —especialmente los cuatro grandes bancos públicos— en 
entidades rentables y solventes. 
Además, por las experiencias de reestructuración bancaria de otros países, la reforma del 
sistema financiero chino debería ser integral y rápida para evitar asimetrías en el funcionamien-
to de los distintos mercados. También debería incluir una visión de largo plazo sobre el tama-
ño, la estructura y el marco institucional del sistema bancario. A tal fin, las experiencias ante-
riores muestran la utilidad de avanzar rápidamente en la recapitalización bancaria y en 
la eliminación de los préstamos impagados antes de privatizar las entidades. No obstante, la 
participación extranjera en la privatización del sistema bancario y en la reducción de los prés-
tamos impagados acumulados parece clave, ya que podría colaborar en la capitalización y, al 
mismo tiempo, alentar a mejorar el gobierno corporativo y la gestión del riesgo. Adicionalmen-
te, la experiencia de otras economías planificadas que han transitado hacia sistemas de mer-
cado muestra la utilidad de reestructurar el sistema bancario en paralelo a las empresas pú-
blicas, para eliminar el origen principal de los préstamos morosos. Por último, el entorno legal 
debe favorecer el buen funcionamiento del mercado, especialmente respecto a la protección 
del acreedor, así como simplificar los procesos de quiebra y suspensión de pagos. 
En lo que se refiere a la liberalización financiera, la experiencia muestra que la regulación y 
supervisión bancarias deben reforzarse al liberalizar la concesión del crédito y los tipos de inte-
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rés. Esto es especialmente importante en un sistema bancario escasamente capitalizado, 
como es el caso de China. Además de reforzar la supervisión, la gestión bancaria, en especial 
del riesgo, parece clave.
En resumen, hay signos claros de avance en la reforma del sistema financiero chino, pero 
existen dudas sobre si está siendo lo suficientemente rápida como para afrontar los retos de la com-
pleta apertura del sistema bancario a la competencia externa a finales de 2006. Por ello, pa-
rece necesaria una aceleración y una generalización de la reforma, que permita la consolida-
ción del sistema bancario, en la que los bancos más viables y sólidos adquieran un papel 
principal en la financiación del crecimiento chino. 
19.11.2004.
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (a)
Tasas de variación interanual
PIB Consumo final Consumo final Formación bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo interna de bienes y de bienes y PIBpm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (e)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
España del España del España del España del España del España del España del España del
euro euro euro euro Euro euro euro euro
(b) (c) (d) (d)
01 2,8 1,6 2,8 1,9 3,5 2,5 3,0 -0,3 2,9 1,0 3,6 3,5 3,9 1,9 654 6 843
02 2,2 0,8 2,9 0,6 4,1 3,1 1,7 -2,7 2,8 0,3 1,2 1,8 3,1 0,3 699 7 076
03 2,5 0,5 2,9 1,0 3,9 1,7 3,2 -0,6 3,2 1,2 2,6 0,1 4,8 2,1 745 7 256
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España) y Eurostat.
a. España: elaborado según el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletín económico de abril 2002); Zona del euro:
elaborado según el SEC95.
b. Zona del euro, consumo privado.
c. Zona del euro, consumo público.
d. Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
e. Miles de millones de euros.
01 III 2,8 1,5 2,6 1,9 3,7 2,7 2,4 -1,2 2,3 0,7 3,4 2,2 1,7 0,1 165 1 715
IV 2,9 0,8 2,1 1,5 3,7 2,8 3,0 -2,2 3,6 0,1 -2,4 -1,8 -0,1 -3,8 167 1 728
02 I 2,4 0,4 1,8 0,3 4,0 2,8 1,1 -2,9 3,7 -0,2 -4,0 -1,6 0,2 -3,4 170 1 749
II 2,3 0,9 2,8 0,4 4,3 3,4 -0,5 -3,7 1,9 -0,2 1,4 2,0 0,4 -0,7 173 1 762
III 2,2 0,9 3,1 0,7 4,2 3,2 1,9 -3,0 2,1 0,3 3,0 3,0 2,7 1,5 176 1 778
IV 2,1 1,1 3,7 1,1 3,9 3,0 4,1 -1,2 3,6 1,1 4,7 3,6 9,3 3,7 179 1 787
03 I 2,1 0,7 2,9 1,5 4,0 2,0 3,4 -1,7 2,4 1,5 1,9 1,5 2,8 3,6 182 1 797
II 2,5 0,1 2,7 1,1 3,5 1,7 3,6 -0,3 2,8 1,1 3,9 -1,4 4,7 1,1 184 1 802
III 2,6 0,3 3,0 0,9 3,8 1,8 3,1 -0,3 4,1 0,9 3,1 0,1 7,9 1,5 187 1 822
IV 2,8 0,7 2,9 0,6 4,2 1,5 2,6 -0,1 3,5 1,4 1,6 0,3 3,7 2,2 191 1 835
04 I 2,7 1,3 3,3 0,9 4,3 1,6 2,7 0,5 3,5 1,1 5,5 3,5 7,8 2,9 194 1 856
II 2,6 2,0 3,2 1,1 4,3 1,7 3,9 0,7 3,8 1,3 4,7 8,1 8,1 6,5 196 1 877
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPAÑA: DETALLE (a)
Tasas de variación interanual
Formación bruta Exportación de bienes y servicios Importación de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variación Consumo Consumo Saldo de
de final de no final de intercambios
Total Equipo Construc- Otros existencias Total Bienes residentes Servicios Total Bienes residentes Servicios exteriores Demanda PIB
ción productos (b) en en el resto de bienes interna
territorio del mundo y servicios (b)
económico (b)
01 3,0 -1,2 5,3 3,7 -0,1 3,6 2,4 3,3 11,1 3,9 3,3 9,2 6,9 -0,2 3,0 2,8
02 1,7 -5,4 5,2 3,0 0,0 1,2 3,0 -7,3 3,5 3,1 3,4 4,9 0,9 -0,6 2,9 2,2
03 3,2 1,0 4,3 3,0 0,1 2,6 3,9 -0,3 -0,6 4,8 5,2 5,0 2,3 -0,8 3,3 2,5
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España).
a. Elaborado según el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletín económico de abril 2002).
b. Aportación al crecimiento del PIBpm.
01 III 2,4 -1,8 4,3 4,4 -0,4 3,4 2,4 1,1 12,1 1,7 1,2 4,5 4,4 0,5 2,4 2,8
IV 3,0 -3,8 6,3 5,2 0,9 -2,4 -4,4 -1,6 7,4 -0,1 -0,7 6,0 2,4 -0,7 3,6 2,9
02 I 1,1 -7,2 5,3 3,6 1,7 -4,0 -4,2 -8,1 2,4 0,2 0,1 1,4 0,3 -1,3 3,7 2,4
II -0,5 -11,3 4,9 2,5 -0,3 1,4 3,3 -9,5 6,0 0,4 0,8 3,1 -2,5 0,3 2,0 2,3
III 1,9 -6,3 6,3 2,7 -0,9 3,0 5,2 -6,6 4,1 2,7 2,5 10,4 1,9 0,1 2,1 2,2
IV 4,1 3,7 4,6 3,3 -0,3 4,7 7,7 -5,2 1,8 9,3 10,3 5,0 3,9 -1,5 3,6 2,1
03 I 3,4 1,7 4,2 3,4 -0,8 1,9 2,9 -3,1 2,7 2,8 2,5 1,2 4,8 -0,4 2,4 2,1
II 3,6 1,7 4,6 3,3 -0,2 3,9 5,3 0,9 0,1 4,7 4,8 3,7 4,2 -0,4 2,9 2,5
III 3,1 1,0 4,1 2,9 0,9 3,1 4,7 0,5 -1,7 7,9 9,2 5,0 0,5 -1,6 4,2 2,6
IV 2,6 -0,3 4,2 2,4 0,4 1,6 2,7 0,7 -3,2 3,7 4,1 9,9 0,0 -0,8 3,6 2,8
04 I 2,7 -0,4 4,3 2,8 0,2 5,5 8,3 0,1 -1,9 7,8 8,5 21,1 0,6 -1,0 3,6 2,7
II 3,9 4,0 4,2 2,9 0,2 4,7 7,4 -2,2 -2,0 8,1 9,0 20,2 -0,4 -1,3 3,9 2,6
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPAÑA (a)
Tasas de variación interanual
Ramas de los servicios
Producto Ramas Ramas Ramas Impuestos Otros
interior agraria energéticas industriales Construcción IVA que netos impuestos
bruto a y Total Servicios Servicios grava los sobre netos
precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos
01 2,8 -2,9 4,6 2,0 5,3 3,2 3,2 2,9 2,3 1,0 0,8
02 2,2 1,7 0,9 0,6 5,2 2,3 2,2 2,7 2,3 -0,3 4,6
03 2,5 -1,4 1,3 1,3 4,3 2,4 2,1 3,3 5,3 5,9 8,7
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España).
(a) Elaborado según el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletín económico de abril 2002).
01 III 2,8 -4,4 4,2 2,5 4,0 2,8 2,7 3,2 6,3 -3,1 4,5
IV 2,9 4,6 3,3 0,6 6,7 2,9 2,7 3,7 6,3 - -3,8
02 I 2,4 6,6 2,7 -0,6 5,6 2,2 1,8 3,4 5,0 -3,2 6,4
II 2,3 3,5 -0,1 -0,2 4,8 2,5 2,3 3,0 7,0 - 0,0
III 2,2 3,9 0,7 1,0 6,5 2,2 2,1 2,4 -0,0 0,8 2,6
IV 2,1 -6,6 0,3 2,3 4,0 2,6 2,7 1,9 -2,3 1,2 9,6
03 I 2,1 -2,9 0,3 1,9 4,4 1,9 1,5 3,1 3,2 3,3 7,0
II 2,5 -1,7 0,9 1,3 5,1 2,2 2,1 2,8 7,3 4,0 8,0
III 2,6 -1,2 2,9 0,6 4,1 2,6 2,4 3,3 4,9 9,1 8,6
IV 2,8 0,5 1,2 1,2 3,5 2,7 2,4 3,9 6,0 7,3 11,1
04 I 2,7 1,0 -0,8 1,9 3,6 3,2 3,1 3,4 0,6 15,5 4,5
II 2,6 -0,8 2,3 2,4 3,4 2,9 2,8 3,2 0,1 9,9 3,9
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1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLÍCITOS. ESPAÑA (a)
Tasas de variación interanual
Componentes de la demanda Ramas de actividad
Formación bruta de capital De los que
Producto
Consumo interior
final Consumo Del cual Exportación Importación bruto Ramas Ramas
de los final de bienes de bienes a precios agraria Ramas Ramas Construc- de los Servicios
hogares de las y y de y energéticas industriales ción servicios de
y de las AAPP Formación bruta servicios servicios mercado pesquera mercado
ISFLSH de capital fijo
Total
Bienes Cons- Otros
de truc- produc-
equipo ción tos
01 3,3 3,2 4,0 1,0 5,5 3,7 2,7 0,5 4,2 7,3 0,5 2,1 6,8 4,7 5,1
02 3,4 3,3 4,5 1,6 5,3 4,7 1,1 -1,3 4,5 -0,6 2,7 1,7 7,1 5,0 5,4
03 3,1 3,4 5,0 1,9 6,0 5,4 0,7 -0,2 4,0 4,2 1,4 1,3 6,7 4,1 4,2
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España).
a. Elaborado según el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletín económico de abril 2002).
01 III 3,6 3,2 3,9 0,7 6,0 3,7 3,3 1,5 4,2 10,8 0,4 0,9 6,5 4,7 5,2
IV 2,5 2,8 2,7 0,3 2,8 3,0 -0,2 -4,0 4,0 1,2 -0,4 3,2 5,6 4,4 4,7
02 I 3,1 3,0 2,2 0,8 4,4 3,7 1,7 -1,6 4,0 7,7 1,2 0,6 6,5 4,3 4,5
II 3,3 3,5 5,5 1,6 4,9 4,3 0,7 -1,0 4,4 -2,4 3,1 1,7 6,6 5,0 5,4
III 3,3 3,6 5,6 2,0 5,1 5,3 0,5 -2,3 4,8 -3,5 3,3 2,6 8,1 5,2 5,6
IV 3,9 3,3 4,9 2,0 6,6 5,4 1,6 -0,4 4,8 -3,6 3,3 1,8 7,2 5,4 5,9
03 I 3,6 3,5 7,6 2,1 5,9 4,6 1,2 1,0 4,7 -2,4 4,3 1,9 6,7 5,2 5,7
II 2,9 3,5 4,5 2,0 5,8 5,7 0,4 -0,6 3,8 3,5 0,5 0,7 6,4 3,8 3,8
III 3,1 3,5 2,8 1,8 5,9 5,3 0,3 -1,0 3,7 5,0 0,5 1,3 6,1 3,7 3,8
IV 2,9 3,2 5,0 1,8 6,5 6,1 0,7 0,1 3,8 11,4 0,4 1,2 7,5 3,5 3,5
04 I 2,5 2,9 6,0 1,9 7,4 6,5 -0,5 -0,3 3,6 3,7 0,4 2,1 8,1 3,4 3,4
II 2,9 2,9 7,7 2,0 7,8 7,7 0,3 2,5 3,7 3,9 0,9 2,2 8,2 3,5 3,7
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACIÓN INTERNACIONAL
Tasas de variación interanual
OCDE UE 15 Zona del Alemania España Estados Unidos Francia Italia Japón Reino Unido
euro de América
01 1,1 1,7 1,6 1,0 2,8 0,8 2,1 1,7 0,4 2,3
02 1,6 1,0 0,8 0,1 2,2 1,9 1,1 0,4 -0,3 1,8
03 2,2 0,8 0,5 -0,1 2,5 3,0 0,5 0,4 2,5 2,2
Fuentes: BCE, INE y OCDE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, cuadro 26.2.
01 III 0,7 1,6 1,5 0,7 2,8 0,4 2,5 1,3 -0,3 2,1
IV 0,4 1,0 0,8 0,5 2,9 0,2 0,4 0,8 -2,2 2,2
02 I 0,7 0,7 0,4 -0,3 2,4 1,2 0,7 -0,0 -3,2 1,7
II 1,4 1,0 0,9 -0,1 2,3 1,5 1,3 0,2 -0,8 1,5
III 2,2 1,1 0,9 0,4 2,2 2,5 0,9 0,4 1,0 1,9
IV 2,3 1,2 1,1 0,5 2,1 2,3 1,5 0,9 1,8 1,9
03 I 1,9 0,9 0,7 0,1 2,1 1,9 0,8 0,7 2,4 1,8
II 1,7 0,5 0,2 -0,3 2,5 2,3 -0,1 0,2 2,2 2,1
III 2,1 0,7 0,4 -0,3 2,6 3,5 0,4 0,4 1,8 2,2
IV 2,9 1,1 0,7 0,0 2,8 4,4 1,0 0,1 3,5 2,9
04 I 3,7 1,7 1,4 0,8 2,7 5,0 1,6 0,8 5,1 3,4
II 3,8 2,3 2,0 1,4 2,6 4,8 2,8 1,3 4,3 3,6
III ... ... 1,9 1,3 ... 3,9 ... 1,3 ... 3,0
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2.2. TASAS DE PARO. COMPARACIÓN INTERNACIONAL
Fuentes: BCE y OCDE.
Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania España Estados Unidos Francia Italia Japón Reino Unido
euro de América
01 6,5 7,4 8,0 7,8 10,6 4,8 8,4 9,4 5,0 5,0
02 7,0 7,7 8,4 8,7 11,3 5,8 8,9 9,0 5,4 5,1
03 7,1 8,1 8,9 9,6 11,3 6,0 9,4 8,6 5,2 5,0
03 Abr 7,1 8,1 8,9 9,7 11,3 6,0 9,4 8,7 5,4 5,0
May 7,2 8,1 8,9 9,8 11,3 6,1 9,4 8,7 5,4 4,9
Jun 7,2 8,1 8,9 9,7 11,3 6,3 9,5 8,6 5,3 5,0
Jul 7,2 8,1 8,9 9,7 11,3 6,2 9,5 8,6 5,3 5,0
Ago 7,2 8,1 8,9 9,7 11,3 6,1 9,5 8,6 5,1 4,9
Sep 7,2 8,1 8,9 9,7 11,3 6,1 9,6 8,5 5,2 4,9
Oct 7,1 8,1 8,9 9,7 11,2 6,0 9,6 8,5 5,2 4,9
Nov 7,1 8,1 8,9 9,6 11,2 5,9 9,6 8,5 5,2 4,9
Dic 7,0 8,1 8,9 9,6 11,2 5,7 9,6 8,5 4,9 4,8
04 Ene 7,0 8,0 8,9 9,6 11,1 5,7 9,6 8,5 5,0 4,7
Feb 6,9 8,0 8,9 9,6 11,1 5,6 9,6 ... 5,0 4,7
Mar 6,9 8,0 8,9 9,7 11,1 5,7 9,6 ... 4,7 4,7
Abr 6,9 8,1 8,9 9,8 11,0 5,6 9,5 ... 4,7 4,7
May 6,9 8,1 8,9 9,8 10,9 5,6 9,5 ... 4,6 4,7
Jun 6,9 8,0 8,9 9,8 10,9 5,6 9,6 ... 4,6 4,7
Jul 6,9 8,0 8,9 9,9 10,7 5,5 9,5 ... 4,9 4,6
Ago 6,9 8,0 8,9 9,9 10,7 5,4 9,6 ... 4,8 ...
Sep 6,8 8,0 8,9 9,9 10,6 5,4 9,6 ... 4,6 ...
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACIÓN INTERNACIONAL (a)
Fuentes: OCDE, INE y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, cuadro 26.15.
(a) Índices armonizados de precios de consumo para los países de la UE.
Tasas de variación interanual
OCDE UE 15 Zona del Alemania España Estados Unidos Francia Italia Japón Reino Unido
(Total) euro de América
00 3,9 1,9 2,1 1,4 3,5 3,4 1,8 2,6 -0,7 0,8
01 3,5 2,2 2,3 1,9 2,8 2,8 1,8 2,3 -0,7 1,2
02 2,5 2,1 2,3 1,4 3,6 1,6 1,9 2,6 -0,9 1,3
03 2,5 2,0 2,1 1,0 3,1 2,3 2,2 2,8 -0,3 1,4
03 May 2,5 1,7 1,8 0,6 2,7 2,1 1,8 2,9 -0,2 1,2
Jun 2,4 1,8 1,9 0,9 2,8 2,1 1,9 2,9 -0,4 1,1
Jul 2,4 1,8 1,9 0,8 2,9 2,1 1,9 2,9 -0,2 1,3
Ago 2,3 2,0 2,1 1,1 3,1 2,2 2,0 2,7 -0,3 1,4
Sep 2,4 2,0 2,2 1,1 3,0 2,3 2,3 3,0 -0,2 1,4
Oct 2,2 1,9 2,0 1,1 2,7 2,0 2,3 2,8 - 1,4
Nov 2,1 2,0 2,2 1,3 2,9 1,7 2,5 2,8 -0,5 1,3
Dic 2,1 1,8 2,0 1,1 2,7 1,8 2,4 2,5 -0,4 1,3
04 Ene 2,0 1,8 1,9 1,2 2,3 1,9 2,2 2,2 -0,3 1,4
Feb 1,9 1,5 1,6 0,8 2,2 1,7 1,9 2,4 - 1,3
Mar 1,8 1,5 1,7 1,1 2,2 1,7 1,9 2,3 -0,1 1,1
Abr 2,1 1,8 2,0 1,7 2,7 2,3 2,4 2,3 -0,4 1,2
May 2,6 2,3 2,5 2,1 3,4 3,0 2,8 2,3 -0,5 1,5
Jun 2,8 2,2 2,4 1,9 3,5 3,3 2,7 2,4 - 1,6
Jul 2,7 2,1 2,3 2,0 3,3 3,0 2,6 2,2 -0,1 1,4
Ago 2,6 2,1 2,3 2,1 3,3 2,6 2,5 2,4 -0,2 1,3
Sep 2,4 1,9 2,1 1,9 3,2 2,6 2,2 2,1 - 1,1
Oct ... 2,1 2,4 2,2 3,6 ... 2,3 2,1 ... 1,2
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2.4 TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E ÍNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
DEL EURO, DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONÉS
Fuentes: BCE y BE.
(a) Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderación a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997, de las variaciones de la cotización al contado de
cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupación. La caída del índice significa una depreciación de la moneda frente a la agrupación.
(b) Resultado de multiplicar los precios relativos de cada área-país (relación entre el índice de precios del área-país y el de los países del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caída del índice refleja una depreciación del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha área-país.
Media de cifras diarias
Índices del tipo de cambio Índices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a países frente a los países desarrollados
desarrollados. Base 1999 I=100 (a) Base 1999 I=100 (b)
Dólar Yen Yen Euro Dólar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por dólar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Dólar Yen Euro Dólar Yen
ecu/euro nidense estadou- japonés estadou- japonés
nidense nidense
01 0,8955 108,76 121,50 86,7 111,8 106,9 86,8 116,2 99,3 88,4 112,9 100,3
02 0,9454 118,08 125,18 89,2 110,5 101,1 90,3 115,3 91,4 91,9 109,9 94,7
03 1,1313 130,98 115,93 99,9 97,5 99,9 101,7 102,5 88,3 102,2 98,3 91,9
03 E-O 1,1175 131,14 117,42 99,3 98,7 99,2 101,1 103,8 87,8 101,7 99,4 91,4
04 E-O 1,2279 133,76 108,96 103,2 90,7 101,4 105,2 96,8 87,9 104,9 93,4 91,1
03 Ago 1,1139 132,38 118,83 99,8 98,9 98,2 101,7 104,2 86,7 101,8 99,6 90,4
Sep 1,1222 128,94 114,95 99,6 97,0 101,0 101,7 102,3 89,0 101,5 97,7 93,0
Oct 1,1692 128,12 109,58 101,3 93,1 103,6 103,3 98,2 91,3 103,1 94,5 95,0
Nov 1,1702 127,84 109,25 101,2 92,7 103,7 103,3 97,6 91,1 103,2 93,6 95,1
Dic 1,2286 132,43 107,80 104,2 90,4 102,7 106,2 94,9 90,1 105,9 91,3 94,2
04 Ene 1,2613 134,13 106,34 105,4 88,7 102,5 107,4 93,6 89,7 107,0 90,1 93,5
Feb 1,2646 134,78 106,58 105,3 89,1 102,1 107,3 94,4 89,0 106,9 90,6 92,9
Mar 1,2262 133,13 108,56 103,4 90,8 101,8 105,4 96,5 88,4 105,2 92,7 92,0
Abr 1,1985 129,08 107,72 101,6 91,6 103,7 103,7 97,4 89,7 103,2 94,2 93,0
May 1,2007 134,48 112,02 102,4 93,3 99,9 104,4 99,5 86,2 103,9 96,8 88,8
Jun 1,2138 132,86 109,46 102,3 91,8 101,6 104,2 98,2 87,7 103,7 94,9 90,4
Jul 1,2266 134,08 109,32 102,8 90,7 101,0 104,7 97,0 87,1 104,4 93,8 89,6
Ago 1,2176 134,54 110,50 102,7 91,2 100,4 104,8 97,4 86,5 104,5 94,3 88,7
Sep 1,2218 134,51 110,09 103,0 90,7 100,7 105,2 96,9 86,7 104,9 ... ...
Oct 1,2490 135,97 108,89 ... 88,8 100,6 ... ... ... ... ... ...
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2.5. TIPOS DE INTERVENCIÓN DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERÉS A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES
Porcentajes
Tipos de intervención Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japón Reino OCDE UE 15 Zona del Alemania España Estados Francia Italia Japón Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) descuento federales (c) (d)
(b)
01 3,25 1,25 3,72 0,10 4,00 3,39 4,30 4,26 - - 3,66 - - 0,08 4,93
02 2,75 0,75 1,67 0,10 4,00 2,21 3,42 3,32 - - 1,71 - - 0,01 3,96
03 2,00 2,00 1,10 0,10 3,75 1,63 2,55 2,33 - - 1,12 - - 0,01 3,64
Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.
(a) Operaciones principales de financiación.
(b) Desde enero de 2003 Primary Credit rate.
(c) Tipos de interés de intervención (Discount rate).
(d) Oferta complementaria de liquidez (Retail Bank Base rate).
03 May 2,50 2,25 1,25 0,10 3,75 1,70 2,59 2,40 - - 1,20 - - 0,01 3,54
Jun 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,53 2,38 2,15 - - 1,02 - - 0,01 3,55
Jul 2,00 2,00 1,00 0,10 3,50 1,51 2,33 2,13 - - 1,03 - - 0,01 3,39
Ago 2,00 2,00 1,00 0,10 3,50 1,52 2,35 2,14 - - 1,05 - - 0,01 3,43
Sep 2,00 2,00 1,00 0,10 3,50 1,53 2,38 2,15 - - 1,05 - - 0,00 3,60
Oct 2,00 2,00 1,00 0,10 3,50 1,54 2,40 2,14 - - 1,07 - - 0,00 3,71
Nov 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,57 2,43 2,16 - - 1,08 - - 0,01 3,89
Dic 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,57 2,43 2,15 - - 1,08 - - 0,01 3,93
04 Ene 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,53 2,39 2,09 - - 1,05 - - 0,01 3,96
Feb 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,51 2,39 2,07 - - 1,02 - - 0,01 4,08
Mar 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,50 2,37 2,03 - - 1,03 - - 0,01 4,21
Abr 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,52 2,39 2,05 - - 1,06 - - 0,00 4,30
May 2,00 2,00 1,00 0,10 4,25 1,58 2,44 2,09 - - 1,16 - - 0,00 4,44
Jun 2,00 2,25 1,25 0,10 4,50 1,71 2,50 2,11 - - 1,42 - - 0,00 4,71
Jul 2,00 2,25 1,25 0,10 4,50 1,76 2,52 2,12 - - 1,54 - - 0,00 4,77
Ago 2,00 2,50 1,50 0,10 4,75 1,81 2,53 2,11 - - 1,66 - - 0,00 4,88
Sep 2,00 2,75 1,75 0,10 4,75 1,89 2,53 2,12 - - 1,83 - - 0,00 4,85
Oct 2,00 2,75 1,75 0,10 4,75 1,97 2,55 2,15 - - 2,01 - - 0,00 4,81
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2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PÚBLICA A DIEZ AÑOS EN MERCADOS NACIONALES
Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.
Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania España Estados Unidos Francia Italia Japón Reino Unido
euro de América
01 4,47 4,98 5,03 4,82 5,12 5,06 4,95 5,19 1,34 4,97
02 4,27 4,92 4,92 4,80 4,96 4,65 4,88 5,04 1,27 4,93
03 3,68 4,22 4,16 4,10 4,12 4,04 4,13 4,24 0,99 4,53
03 May 3,33 3,96 3,92 3,84 3,88 3,60 3,90 3,98 0,57 4,21
Jun 3,13 3,78 3,72 3,65 3,69 3,34 3,70 3,78 0,56 4,06
Jul 3,60 4,11 4,06 4,00 4,03 3,96 4,01 4,14 0,99 4,38
Ago 3,91 4,28 4,20 4,16 4,19 4,48 4,16 4,30 1,15 4,59
Sep 3,91 4,32 4,23 4,20 4,21 4,33 4,21 4,32 1,45 4,69
Oct 3,93 4,41 4,31 4,25 4,27 4,31 4,29 4,39 1,41 4,92
Nov 4,00 4,55 4,44 4,40 4,40 4,33 4,41 4,52 1,38 5,09
Dic 3,94 4,47 4,36 4,34 4,34 4,31 4,34 4,46 1,35 4,92
04 Ene 3,82 4,33 4,26 4,19 4,19 4,17 4,20 4,32 1,32 4,83
Feb 3,77 4,29 4,18 4,14 4,15 4,11 4,15 4,26 1,24 4,88
Mar 3,61 4,14 4,02 3,94 4,01 3,86 3,99 4,15 1,35 4,77
Abr 3,93 4,34 4,24 4,13 4,20 4,35 4,20 4,35 1,51 5,00
May 4,16 4,50 4,39 4,29 4,33 4,77 4,34 4,50 1,49 5,16
Jun 4,24 4,56 4,44 4,37 4,39 4,79 4,39 4,55 1,77 5,25
Jul 4,10 4,46 4,34 4,26 4,28 4,54 4,28 4,44 1,79 5,15
Ago 3,93 4,30 4,17 4,10 4,15 4,33 4,12 4,28 1,63 5,04
Sep 3,80 4,24 4,11 4,04 4,08 4,15 4,09 4,20 1,50 4,96
Oct 3,74 4,12 3,98 3,92 3,97 4,13 3,98 4,08 1,49 4,82
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2.7 MERCADOS INTERNACIONALES: ÍNDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGÉTICAS.
PRECIOS DEL PETRÓLEO Y DEL ORO
Fuentes: The Economist, FMI , BCE y BE.
(a) Las ponderaciones están basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1994-1996.
(b) Índice del promedio de los precios en dólares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.
(c) Índice del fixing en dólares estadounidenses a las 15.30 en el mercado de Londres.
Base 1995 = 100
Índice de precios de materias primas no energéticas (a) Petróleo Oro
En euros En dólares estadounidenses Mar Norte
Dólares
estadou- Euros
Productos industriales Índice Dólares Índice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agrícolas Metales por
no alimen- barril
ticios
01 100,7 68,5 68,6 68,4 65,4 70,9 142,1 24,6 70,5 271,1 9,74
02 99,8 71,7 73,8 68,8 69,7 68,0 145,2 25,0 80,7 310,0 10,55
03 92,7 79,8 80,3 79,1 81,9 76,6 167,8 28,9 94,6 363,6 10,33
03 E-O 92,0 78,2 79,0 77,1 80,4 74,2 167,1 28,7 92,8 356,6 10,26
04 E-O 99,9 93,3 89,5 98,4 92,6 103,4 ... 37,7 104,9 402,9 10,54
03 Jul 87,9 76,2 75,6 76,9 79,5 74,7 166,2 28,5 91,4 351,0 9,92
Ago 92,6 78,5 77,6 79,7 82,9 77,0 172,5 29,8 93,6 359,8 10,38
Sep 94,4 80,8 80,6 81,3 86,5 76,5 156,2 27,1 98,6 378,9 10,83
Oct 94,3 83,9 83,3 84,7 88,4 81,6 168,6 29,6 98,6 378,9 10,41
Nov 97,9 86,9 86,6 87,3 90,0 85,1 169,3 28,9 101,5 389,9 10,70
Dic 94,8 88,7 87,4 90,5 89,3 91,4 174,1 29,9 106,0 407,1 10,66
04 Ene 95,7 92,2 89,8 95,4 93,2 97,3 182,5 31,3 107,7 413,8 10,54
Feb 97,7 94,2 90,5 99,3 95,0 102,9 182,0 30,8 105,4 404,9 10,28
Mar 105,1 98,3 96,5 100,8 96,1 104,7 195,7 33,8 105,8 406,7 10,65
Abr 109,2 99,2 97,5 101,5 96,8 105,6 195,9 33,4 105,0 403,3 10,82
May 106,3 97,0 96,6 97,6 97,5 97,7 218,7 37,6 99,8 383,6 10,28
Jun 102,4 94,5 92,3 97,5 93,4 101,0 206,6 35,3 102,1 392,4 10,38
Jul 99,7 92,9 88,1 99,3 92,1 105,4 220,5 38,4 103,6 398,1 10,43
Ago 96,8 89,8 83,6 98,2 91,7 103,8 245,2 42,5 104,2 400,5 10,57
Sep 94,6 88,1 81,0 97,6 88,7 105,1 ... 43,3 105,5 405,3 10,67
Oct 91,7 87,0 79,5 97,2 81,8 110,2 ... 49,8 109,4 420,5 10,82
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3.1. INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO.
Tasas de variación interanual
Encuestas de opinión (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: índice de ventas
automóviles
Pro Por tipo de
Consumidores Índice Pro memoria: De las memoria: Índice general producto (índices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
del Matricu- Ventas euro
Índice Situa- Situa- comer- Índice Índice laciones Uso estima- Nominal Del cual Alimen- Resto índice
de ción ción cio de con- de con- privado das Matricu- tación (c) deflac-
con- econó- econó- minoris- fianza fianza laciones Deflac- (b) tado
fianza mica mica ta consu- comer- tado Gran-
general: hoga- midor cio mi- (a) des
tenden- res: norista super-
cia tenden- ficies
previs- cia (a)
ta previs-
ta
01 -4 -3 4 -0 -5 -7 2,2 1,9 3,2 -0,6 7,1 3,4 3,5 5,1 1,5 1,7
02 -12 -7 -1 -2 -11 -16 -6,0 -5,6 -6,6 -4,1 5,7 2,2 3,6 1,7 2,8 0,1
03 -13 -9 -2 -2 -18 -11 6,0 4,0 3,8 -1,5 5,7 2,5 4,9 0,8 3,4 0,3
P
A
03 E-O -14 -10 -2 -2 -19 -12 4,3 1,8 2,3 -1,1 5,7 2,5 5,0 0,9 3,3 0,4
04 E-O -11 -4 -1 -5 -14 -8 11,3 13,0 10,2 0,4 ... ... ... ... ... ...
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
A
Fuentes: Comisión de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
a. Hasta diciembre de 2003, deflactada por el IPC general. Desde enero 2004, INE.
b. Hasta diciembre de 2003, deflactada por el IPC de alimentación y bebidas. Desde enero 2004, INE.
c. Hasta diciembre de 2003, deflactada por el IPC general excepto alimentación bebidas y tabaco. Desde enero 2004, INE.
03 Nov -12 -5 -1 1 -15 -7 15,8 17,8 12,6 -0,1 3,5 0,7 2,0 -2,1 2,1 -1,1
Dic -11 -4 - - -16 -10 13,7 13,3 10,2 -7,4 7,3 4,6 7,0 2,6 5,4 0,5
04 Ene -12 -6 - -2 -15 -8 10,6 11,9 9,2 1,0 6,0 4,4 8,0 1,7 6,1 1,0
Feb -12 -4 -2 -1 -14 -9 23,5 23,7 22,6 2,5 6,9 5,3 5,7 0,9 8,4 -0,2
Mar -11 -4 -1 - -14 -8 28,6 26,8 28,2 -0,6 7,1 5,7 5,2 2,3 8,0 0,3
Abr -8 - - 2 -14 -6 5,8 15,1 4,0 4,6 6,2 4,1 6,8 0,5 6,6 0,3
May -9 -2 - -5 -16 -7 10,9 14,4 8,9 4,1 3,2 -0,2 -1,9 -3,0 1,8 -1,6
Jun -11 -5 -1 -5 -14 -10 16,2 19,0 15,0 0,7 7,3 3,8 9,1 1,2 5,5 1,2
Jul -11 -2 -1 -6 -14 -9 4,7 7,6 3,8 -1,8 6,4 3,0 6,9 0,9 4,5 0,6
Ago -11 -7 -1 -9 -14 -7 9,1 10,7 7,3 -9,4 2,6 -0,6 0,1 -3,6 1,9 -0,0
Sep -13 -6 -2 -10 -13 -9 7,2 8,6 6,3 -0,6 3,1 0,2 1,7 -1,1 1,2 -0,2
Oct -12 -5 -1 -11 -14 -6 -1,3 -2,1 -1,7 3,9 ... ... ... ... ... ...
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCIÓN). ESPAÑA
Fuente: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
Nota: La primera previsión se realiza en el otoño del año anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otoño del año en curso, respectivamente; la información correspondiente
a la realización del año t se obtiene en la primavera del año t+1.
Tasas de variación interanual a precios corrientes
Realización Previsión 1ª Previsión 2ª Previsión 3ª
98 17 14 17 8
99 18 5 9 10
00 4 8 5 7
01 -1 8 9 -3
02 -3 -2 -6 -7
03 -30 1 -3 -17
04 ... 11 16 ...
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3.3. CONSTRUCCIÓN. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPAÑA
Tasas de variación interanual
Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitación oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificación Consumo
aparente
de
No De la cual Ingeniería cemento
Total Residencial residencial Total Acumulada No civil
Vivienda Vivienda En el mes en el año Total residencial
Residencial
Vivienda
01 -3,7 -7,7 -8,3 14,6 -2,2 -5,5 45,4 45,4 61,4 132,5 95,4 42,6 39,2 9,7
02 -0,3 2,8 3,4 -11,7 3,0 4,1 13,1 13,1 -2,2 -15,2 3,9 3,4 20,0 4,7
03 12,4 14,6 14,7 3,0 17,5 19,9 -10,9 -10,9 -0,3 -11,7 35,4 3,8 -14,8 4,8
03 E-O 13,9 17,5 17,7 -0,9 16,9 18,5 2,1 2,1 3,6 -8,5 44,4 8,1 1,5 4,1
04 E-O ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 2,8
Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociación de Fabricantes de Cemento de España.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
03 Jul 17,2 22,2 22,5 -3,9 22,0 26,8 -47,6 12,7 3,1 -66,4 1,6 41,2 -61,8 5,4
Ago 13,5 16,2 16,2 3,8 -5,1 -9,5 -17,8 9,2 13,0 -10,4 -3,8 21,3 -30,2 -1,8
Sep -7,6 -5,9 -5,3 -14,0 9,8 10,8 7,7 9,1 -26,1 -32,5 -44,9 -24,8 27,8 9,0
Oct 3,7 1,3 1,8 15,0 17,7 17,5 -41,3 2,1 -56,7 -70,5 -44,7 -48,1 -34,2 0,9
Nov -0,6 1,5 1,9 -9,0 17,6 21,9 -59,6 -5,6 -39,5 -42,2 -39,3 -38,9 -63,4 6,7
Dic 12,6 3,7 2,8 66,9 23,3 31,6 -49,5 -10,9 -11,2 -33,7 0,7 -5,0 -56,9 11,3
04 Ene -1,2 -1,1 3,0 -1,8 -3,8 -8,6 -16,1 -16,1 -53,2 -84,9 -85,9 -2,1 5,6 3,1
Feb 29,3 29,6 31,4 28,2 4,3 10,4 94,4 26,8 -21,0 29,3 -74,2 -38,9 167,1 6,6
Mar 4,2 3,1 4,7 9,6 13,1 20,9 -8,2 8,6 -62,5 6,1 79,2 -70,4 16,7 6,8
Abr -2,1 -4,9 -2,4 18,0 0,8 3,6 -17,8 3,4 -31,3 -63,2 -34,3 -19,5 -11,9 0,3
May -10,1 -10,1 -10,5 -10,2 2,2 10,4 -65,7 -13,6 -42,6 -32,8 125,6 -45,9 -71,7 -0,5
Jun ... ... ... ... 18,6 20,6 2,4 -11,5 37,1 67,1 17,4 29,3 -5,7 8,4
Jul ... ... ... ... 5,3 10,0 78,5 1,6 1,3 112,6 165,9 -13,2 136,7 -0,6
Ago ... ... ... ... 33,9 39,3 63,9 6,9 -19,3 2,6 -68,0 -25,0 118,0 9,5
Sep ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 4,3
Oct ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... -7,6
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3.4. ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variación interanual
Índice general Por destino económico de los bienes Por ramas de actividad Pro memoria: zona del euro
Produc- Del cual Por destino económico
ción y de los bienes
Total Consumo Inversión Inter- Energía Extrac- Manufac- distribu-
medios tivas tureras ción de
energía
Serie 1 eléctrica Total Manufac- Inter-
original T gas y turas Consumo Inversión medios
12 agua
01 98,8 -1,2 -0,7 -3,3 -2,1 3,0 -3,2 -2,0 4,3 0,4 0,3 0,5 1,8 -0,7
02 98,9 0,1 2,3 -4,9 1,4 0,0 -0,5 0,4 0,0 -0,5 -0,8 -0,3 -1,7 -0,1
03 100,5 1,6 0,5 0,8 2,1 3,9 0,0 1,5 2,9 0,3 0,0 -0,4 -0,0 0,2
MP
MP
03 E-S 99,4 1,5 0,9 -0,3 2,3 3,0 -0,6 1,5 1,8 -0,1 -0,5 -0,6 -0,7 -0,2
04 E-S 102,0 2,7 0,6 3,6 2,8 5,4 -4,8 2,2 7,3 2,1 2,3 0,7 3,3 2,2
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
Fuentes: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para España, figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadro 1.
03 Jun 104,4 4,5 6,3 2,7 5,3 1,1 3,3 5,1 -0,3 -1,7 -2,1 -0,7 -4,4 -1,4
Jul 110,1 1,9 1,5 -1,5 2,7 6,2 -1,0 1,9 2,7 0,8 0,6 1,5 1,3 -0,1
Ago 69,6 -1,4 -2,9 -7,5 -3,9 10,7 -4,1 -3,3 10,1 -0,6 -1,3 -0,2 -3,7 -0,1
Sep 103,8 2,5 2,2 0,9 2,7 3,7 4,1 2,4 2,5 -1,2 -1,1 -0,6 -1,6 -2,1
Oct 112,7 0,8 -1,5 3,6 -0,1 5,4 -2,1 0,5 3,9 1,3 1,1 -0,6 1,3 1,2
Nov 105,1 1,4 -2,8 3,5 1,8 6,4 0,1 0,9 5,6 1,0 0,8 -0,6 1,5 0,7
Dic 94,4 4,2 2,6 5,1 3,7 7,4 10,6 3,6 8,5 2,1 2,3 1,3 3,0 2,4
04 Ene 96,0 -2,9 -5,3 -2,1 -2,8 0,4 -3,0 -3,3 - 0,4 0,1 -0,6 -0,2 0,6
Feb 101,1 1,8 -0,5 1,6 2,1 6,0 -6,5 1,6 4,2 0,9 1,2 0,3 0,1 1,9
Mar 112,6 7,2 7,9 6,0 5,3 12,7 1,1 6,4 15,3 1,7 1,4 1,7 1,9 0,1
Abr 99,8 0,7 -2,8 -1,6 2,6 6,7 -5,4 -0,2 10,7 1,8 1,9 0,9 2,5 1,9
May 106,8 2,7 0,3 3,1 3,0 6,5 -7,6 2,1 9,9 3,8 4,1 2,5 5,6 3,2
Jun 110,3 5,7 2,4 11,2 5,4 5,4 -0,7 5,4 7,9 3,4 3,8 1,2 6,2 3,0
Jul 110,1 - -3,3 2,5 0,6 2,5 -8,7 -0,6 6,8 2,4 2,6 - 3,7 3,5
Ago 73,3 5,3 4,6 6,6 7,9 1,9 -5,5 6,0 3,1 1,8 2,3 0,4 4,5 2,2
Sep 107,9 3,9 2,6 5,7 3,3 7,0 -6,9 3,6 9,6 2,9 3,0 0,3 5,3 3,3
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL: INDUSTRIA Y CONSTRUCCIÓN. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO.
Fuentes: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
Saldo
Industria, sin construcción Construcción Pro memoria: zona del euro
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- Produc- Tenden- Cartera Cartera Nivel industrial Indicador Nivel Nivel construcción Indicador
dor del ción cia de de de de del clima de de del clima
clima tres la pedidos pedidos exis- en la produc- contra- en la
indus- últi- produc- total extran- ten- Con- Equi- In- Otros construc- ción tación Produc- Contra- Indicador Cartera construc-
trial mos ción jeros cias su po ter- sec- ción ción tación del de ción
meses mo me- tores clima in- pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) (a) (a) (a) (a)
01 -5 -0 3 -7 -15 12 -5 -3 -7 -2 13 10 21 37 38 -9 -15 -11
02 -6 -2 5 -13 -20 11 -7 -7 -6 1 7 10 13 11 25 -11 -25 -19
03 -5 4 8 -11 -20 10 -1 -3 -9 1 10 9 20 30 19 -10 -25 -20
03 E-O -5 3 8 -12 -21 10 -0 -4 -9 1 11 7 23 29 17 -11 -26 -21
04 E-O -3 4 10 -8 -17 11 -4 1 -5 -0 13 8 19 33 27 -5 -16 -17
03 Jul -5 8 9 -13 -24 12 -0 -3 -11 1 21 13 36 35 23 -14 -28 -20
Ago -2 12 8 -6 -18 7 7 -1 -9 -1 -1 2 20 42 17 -11 -26 -22
Sep -4 6 6 -10 -20 9 -2 -2 -8 3 -1 7 17 28 25 -9 -26 -22
Oct -4 4 9 -10 -14 9 2 -1 -9 3 -8 -15 6 17 -2 -8 -23 -21
Nov -2 11 10 -8 -13 8 0 1 -5 0 -2 16 9 32 35 -6 -21 -19
Dic -4 7 7 -8 -20 11 -3 -0 -8 - 7 16 2 38 20 -8 -21 -19
04 Ene -5 5 5 -9 -23 11 -5 -1 -8 4 6 -2 5 11 -3 -6 -20 -19
Feb -4 -5 10 -10 -23 11 -4 -1 -6 1 8 -19 8 44 45 -7 -21 -20
Mar -4 -8 12 -13 -27 11 -4 2 -7 -1 10 -12 18 29 40 -7 -21 -18
Abr -1 5 12 -7 -19 9 -2 - -2 - 17 14 21 43 44 -5 -16 -17
May -3 3 12 -11 -21 10 -3 -0 -4 1 14 10 25 35 20 -5 -18 -17
Jun -1 7 10 -6 -13 7 1 2 -4 0 18 12 17 46 13 -4 -15 -15
Jul -3 11 7 -6 -15 9 -4 2 -4 0 10 27 15 34 24 -4 -12 -16
Ago -4 12 5 -7 -9 12 -8 - -4 -1 22 25 35 38 34 -4 -12 -15
Sep -2 5 13 -6 -13 14 -3 4 -5 -4 13 2 22 19 17 -3 -12 -16
Oct -2 8 10 -5 -9 12 -7 4 -2 -3 17 24 20 31 32 -2 -11 -14
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3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACIÓN DE CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO.
Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversión Bienes intermedios Otros sectores Pro
memoria:
zona del
Utilización de la Utilización de la Utilización de la Utilización de la Utilización de la euro
capacidad produc- Capaci- capacidad produc- Capaci- capacidad produc- Capaci- capacidad produc- Capaci- capacidad produc- Capaci- utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad ción
produc- produc- produc- produc- produc- de la
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista lada tres Prevista lada tres Prevista lada tres Prevista lada tres Prevista lada produc-
últimos últimos últimos últimos últimos tiva
meses (%) (Saldos) meses (%) (Saldos) meses (%) (Saldos) meses (%) (Saldos) meses (%) (Saldos)
(%)
(%) (%) (%)
01 79,5 80,5 2 74,8 76,0 4 81,7 83,2 3 81,0 81,6 1 96,0 96,5 2 83,5
02 78,5 80,4 6 73,6 76,0 6 80,6 82,6 12 80,1 81,7 3 96,3 96,4 - 81,4
03 79,1 80,9 6 73,9 76,7 7 81,6 83,0 7 80,9 82,2 5 95,8 95,6 -1 81,1
03 I-IV 79,1 80,9 6 73,9 76,7 7 81,6 83,0 7 80,9 82,2 5 95,8 95,6 -1 81,1
04 I-IV ... ... ... 75,0 76,6 7 82,7 83,5 6 81,1 82,3 5 95,2 95,2 2 81,2
Fuentes: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
02 II 76,9 80,7 6 73,6 77,9 7 78,8 82,5 9 77,5 81,2 4 96,6 95,2 - 81,6
III 79,1 80,7 8 73,9 76,7 8 80,2 82,2 15 81,7 82,2 3 94,5 95,9 - 81,3
IV 80,4 81,0 5 75,7 76,1 4 83,1 83,9 12 81,6 82,4 2 97,0 97,1 - 81,8
03 I 78,6 80,6 3 74,7 77,4 2 79,1 81,8 6 80,2 81,6 4 97,6 96,8 - 81,4
II 77,5 80,0 5 70,7 75,4 7 81,5 82,2 5 79,5 81,4 4 97,0 97,4 -2 80,9
III 79,7 80,9 7 73,2 75,3 6 83,3 84,3 9 81,8 82,5 7 97,4 96,9 - 80,7
IV 80,6 82,0 8 76,9 78,5 13 82,4 83,8 7 81,9 83,2 6 91,2 91,1 - 81,4
04 I 78,7 80,2 10 74,1 75,8 13 81,8 82,8 10 79,6 81,4 7 96,5 96,4 - 80,7
II 79,3 81,2 6 73,8 76,2 5 82,5 83,8 8 81,1 83,0 7 94,6 94,6 - 80,7
III 80,5 81,2 6 76,2 77,5 9 83,3 83,5 4 81,6 82,0 5 95,2 95,5 - 81,6
IV ... ... ... 75,7 76,8 2 83,1 84,0 2 82,0 82,6 1 94,4 94,1 6 81,7
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPAÑA
Tasas de variación interanual
Viajeros alojados en Pernoctaciones Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte marítimo Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total Extranje- Total Extranje- Total Turistas Excursio- Mercan- Pasajeros Mercan- Viajeros Mercan-
ros ros nistas En vuelos cías cías cías
Total En vuelos internacio-
nacionales nales
01 1,0 -0,5 0,7 -0,2 1,6 4,6 -3,7 3,0 0,8 4,5 -4,9 0,2 3,4 6,6 -0,6
02 -0,1 -1,5 -2,7 -5,3 5,7 4,5 8,3 -1,0 -2,2 -0,3 -0,7 4,2 5,0 3,8 2,8
03 3,8 2,2 2,2 0,7 2,8 -0,3 8,7 7,4 8,1 7,0 0,5 -3,3 4,8 1,4 2,1
P
03 E-S 3,8 2,0 2,7 1,1 2,2 -0,7 8,0 7,1 7,8 6,6 -0,2 -1,0 3,8 1,4 1,3
04 E-S 6,0 0,9 1,9 -2,4 3,4 1,9 6,1 7,8 9,9 6,4 10,1 ... ... -0,8 ...
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
Fuentes: INE e Instituto de Estudios Turísticos (Estadística de Movimientos Turísticos en Frontera).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadro 15.
a. Desde enero de 2003, para Galicia, información procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revisión
exhaustiva del directorio.
03 Jun 9,0 6,6 5,4 3,8 5,1 -0,1 18,2 8,3 11,5 6,5 -2,5 0,4 5,1 3,4 2,2
Jul 5,4 3,4 3,0 0,3 2,4 0,9 5,9 7,8 10,2 6,4 -0,7 0,4 5,3 1,7 6,0
Ago 3,2 2,2 5,0 4,3 -2,9 -6,8 4,1 10,2 10,0 10,3 -1,5 4,0 1,5 0,6 -4,5
Sep 3,7 -0,7 1,7 -1,8 0,3 -2,8 7,3 4,9 7,4 3,5 -1,5 1,8 8,6 0,4 10,9
Oct 2,8 2,2 1,0 -1,5 4,0 0,1 12,5 7,3 8,6 6,6 3,5 -9,0 6,0 1,0 6,4
Nov 2,9 2,1 0,6 -0,9 4,0 0,0 9,8 9,5 9,0 9,9 3,2 -19,8 10,7 5,5 0,8
Dic 5,6 4,7 1,2 0,7 7,6 4,5 11,4 9,3 9,4 9,1 0,1 -8,4 6,4 -1,8 6,7
04 Ene 5,7 3,2 2,9 0,5 9,2 6,9 12,2 7,4 3,7 10,5 0,2 3,7 -13,2 -1,8 -1,0
Feb 13,9 10,4 9,8 5,2 16,1 10,5 24,9 15,6 13,4 17,5 7,4 7,5 9,2 0,4 6,7
Mar 6,5 2,7 2,0 -2,6 0,2 0,1 0,3 10,1 13,3 7,8 13,2 3,2 7,8 -4,2 14,9
Abr 3,3 -1,7 0,2 -5,8 4,4 -0,2 12,4 7,0 8,5 5,9 9,0 8,7 10,9 -6,5 11,8
May 3,9 -0,2 -1,7 -4,1 3,7 4,6 1,9 7,3 14,9 2,8 11,5 27,3 3,8 2,1 6,5
Jun 3,4 -4,6 -0,9 -6,2 -1,5 -3,2 2,0 6,1 12,2 2,6 14,6 17,8 9,4 2,2 12,8
Jul 6,6 -0,3 2,0 -2,8 3,4 0,6 9,4 8,0 8,1 7,9 11,1 ... ... -2,5 -9,3
Ago 6,3 1,2 2,3 -2,9 -0,4 -0,8 0,3 5,3 8,7 3,3 12,5 ... ... 1,9 5,6
Sep 7,2 4,2 3,9 2,4 4,6 5,7 2,5 6,8 7,1 6,6 11,0 ... ... 2,1 ...
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4.1. POBLACIÓN ACTIVA. ESPAÑA
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
Población mayor de 16 años Población activa
Variación interanual (b) (c)
Variación 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por población actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas) (b)
01 33 689 364 1,1 52,88 17 815 442 198 244 2,5
02 33 965 276 0,8 54,00 18 340 526 149 377 3,0
03 34 203 238 0,7 55,03 18 822 481 131 350 2,6
M
M
03 I-III 34 176 243 0,7 54,91 18 766 1 432 400 1 033 2,6
04 I-III 34 382 207 0,6 55,68 19 144 1 132 345 787 2,0
Fuente: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2002).
a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definición de parado que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es) .
b. Para el calculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogénea del INE, desde enero 2002 serie de la columna 5. Por esta
razón las tasas y variaciones interanuales del 2001 no se pueden reconstruir con la serie de la columna 5. Las notas metodológicas pueden consultarse en la página del INE
en la Red(www.ine.es).
c. Col. 7 = (col. 5 / col. 1) * variación interanual col. 1.
Col. 8 = (Variación interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).
02 I 33 869 292 0,9 53,55 18 137 507 156 351 2,9
II 33 933 281 0,8 53,83 18 267 557 151 406 3,1
III 33 997 271 0,8 54,31 18 463 556 147 409 3,1
IV 34 061 261 0,8 54,30 18 495 483 142 341 2,7
03 I 34 120 252 0,7 54,56 18 615 479 137 341 2,6
II 34 176 243 0,7 54,87 18 751 484 133 351 2,7
III 34 231 234 0,7 55,31 18 932 469 129 340 2,5
IV 34 286 225 0,7 55,39 18 989 494 125 369 2,7
04 I 34 336 216 0,6 55,38 19 017 402 120 282 2,2
II 34 382 207 0,6 55,68 19 143 392 115 276 2,1
III 34 428 198 0,6 55,98 19 272 339 111 229 1,8
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4.2. OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variación
interanual 1 Tasa Ocupados Tasa
Variación Variación Variación Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas (Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas (Miles de 4 personas (Miles de 4 personas (Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (b) (b) (a)
01 15 946 576 3,7 12 787 501 4,1 3 159 75 2,4 1 869 -134 -5,4 10,49 1,4 8,01
02 16 258 312 2,0 13 142 355 2,8 3 116 -43 -1,4 2 083 214 11,4 11,35 0,5 8,43
03 16 695 437 2,7 13 598 456 3,5 3 097 -19 -0,6 2 127 44 2,1 11,30 0,1 8,87
M
M
03 I-III 16 639 421 2,6 13 546 457 3,5 3 092 -36 -1,2 2 127 56 2,7 11,34 0,1 8,87
04 I-III 17 048 409 2,5 13 887 340 2,5 3 161 68 2,2 2 096 -31 -1,5 10,95 ... 8,91
Fuentes: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2002) y BCE.
a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definición de parado que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es) .
b. Para el calculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogenea del INE, desde enero 2002 serie de la columna 10. Por esta
razón las tasas y variaciones interanuales del 2001 no se pueden reconstruir con la serie de la columna 10. Las notas metodológicas pueden consultarse en la página del INE
en la Red(www.ine.es).
02 I 16 055 342 2,2 12 909 347 2,8 3 146 -4 -0,1 2 081 165 8,6 11,47 0,7 8,20
II 16 241 364 2,3 13 095 403 3,2 3 146 -39 -1,2 2 026 193 10,5 11,09 0,6 8,36
III 16 357 285 1,8 13 263 335 2,6 3 094 -50 -1,6 2 106 271 14,8 11,41 0,5 8,52
IV 16 377 256 1,6 13 300 336 2,6 3 077 -80 -2,5 2 118 226 12,0 11,45 0,3 8,65
03 I 16 432 377 2,3 13 334 425 3,3 3 098 -48 -1,5 2 183 102 4,9 11,72 0,1 8,80
II 16 666 425 2,6 13 574 479 3,7 3 092 -54 -1,7 2 085 59 2,9 11,12 0,1 8,89
III 16 818 461 2,8 13 730 467 3,5 3 088 -6 -0,2 2 115 9 0,4 11,17 0,2 8,90
IV 16 862 485 3,0 13 753 453 3,4 3 109 32 1,0 2 127 9 0,4 11,20 0,2 8,89
04 I 16 853 420 2,6 13 707 373 2,8 3 146 48 1,5 2 164 -19 -0,8 11,38 0,2 8,89
II 17 050 384 2,3 13 877 303 2,2 3 173 82 2,6 2 093 8 0,4 10,93 0,3 8,92
III 17 240 423 2,5 14 077 346 2,5 3 164 76 2,5 2 031 -83 -3,9 10,54 ... 8,92
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4.3. EMPELO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPAÑA (a)
Tasas de variación interanual y porcentajes
Total economía Agricultura Industria Construcción Servicios Pro memoria: ocupados en
Ramas
Ocupa- Asala- Ratio de Ocupa- Asala- Ratio de Ocupa- Asala- Ratio de Ocupa- Asala- Ratio de Ocupa- Asala- Ratio de Ramas no Servicios
dos riados tempo- dos riados tempo- dos riados tempo- dos riados tempo- dos riados tempo- no agrarias excluidas
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias excluidas AAPP
(%) (%) (%) (%) (%) AAPP
01 3,7 4,1 31,7 0,7 5,0 61,6 3,1 2,8 24,8 7,8 8,3 57,8 3,6 3,7 27,6 4,0 3,8 3,1
02 2,0 2,8 31,0 -5,7 -5,7 58,1 -0,4 -0,2 23,7 3,4 3,4 56,4 3,2 4,2 27,5 2,5 2,1 2,9
03 2,7 3,5 30,6 -2,0 1,3 58,6 -1,0 -1,3 22,3 3,7 4,8 56,2 4,1 4,9 27,1 3,0 2,7 3,9
M
M
03 I-III 2,6 3,5 -1,9 -3,0 -0,9 1,1 -0,3 -0,6 -5,6 3,5 4,8 -0,4 3,8 4,9 -1,9 3,0 2,7 4,0
04 I-III 2,5 2,5 0,1 -1,7 1,2 -0,3 -1,6 -1,2 -3,9 3,3 1,9 -0,7 3,9 3,9 1,4 2,8 2,6 3,7
Fuente: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2002).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 4 y 6.
a. Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
02 I 2,2 2,8 31,2 -4,3 -4,7 61,8 -2,5 -2,3 23,9 6,7 6,6 56,3 3,6 4,3 27,3 2,7 2,2 3,0
II 2,3 3,2 31,2 -6,0 -6,5 58,0 -0,4 -0,1 23,9 4,2 3,9 57,2 3,7 4,7 27,5 2,9 2,5 3,3
III 1,8 2,6 31,0 -5,9 -4,7 53,1 0,6 0,7 23,7 1,9 2,0 56,0 2,9 3,7 28,0 2,3 2,1 2,8
IV 1,6 2,6 30,7 -6,5 -7,1 59,5 0,6 1,0 23,2 1,0 1,4 56,2 2,8 3,9 27,2 2,1 1,8 2,5
03 I 2,3 3,3 30,3 -5,8 -5,1 62,6 1,9 1,6 22,6 2,2 3,3 56,3 3,3 4,3 26,3 2,9 2,6 3,0
II 2,6 3,7 30,6 -3,0 1,2 57,7 -0,9 -1,5 22,7 4,1 5,5 56,6 4,0 5,2 27,0 3,0 2,5 3,5
III 2,8 3,5 30,7 0,2 2,0 54,6 -1,8 -1,9 22,1 4,3 5,4 55,9 4,2 5,0 27,9 3,0 2,7 4,0
IV 3,0 3,4 30,7 1,1 7,8 59,6 -3,0 -3,4 21,9 4,3 4,7 56,0 4,7 5,2 27,4 3,1 3,0 5,1
04 I 2,6 2,8 30,1 -0,7 2,6 60,8 -2,2 -1,9 21,3 3,2 2,5 55,2 4,2 4,4 26,7 2,8 2,7 4,6
II 2,3 2,2 30,4 -2,7 -1,7 57,3 -1,2 -0,7 21,4 2,5 0,7 56,1 3,7 3,6 27,2 2,6 2,6 4,0
III 2,5 2,5 31,2 -1,7 2,7 56,3 -1,3 -0,8 22,2 4,2 2,5 56,3 3,7 3,6 28,4 2,8 2,6 3,7
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACIÓN. ESPAÑA (a)
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duración de jornada Por duración % de parados que están
dispuestos a aceptar
trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un año Más de un año (a)
Variación Variación Variación Variación
interanual interanual Ratio de interanual interanual Cambio Menor Menor
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1 de salario catego-
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T residen- ría
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos (%) 4 (%) 4 cia
(a) (b) (a) (b)
01 381 4,6 120 3,1 31,68 451 4,0 50 5,1 8,11 5,39 -5,6 4,24 -12,9 20,88 45,87 51,01
02 331 3,8 24 0,6 31,01 315 2,7 40 3,9 8,20 6,33 20,9 4,25 3,2 20,16 43,38 49,09
03 374 4,1 82 2,0 30,57 404 3,3 52 4,8 8,31 6,34 2,9 4,19 1,1 19,67 42,05 47,54
M
M
03 I-III 393 4,4 64 1,6 30,53 428 3,5 45 4,2 8,25 6,34 3,2 4,20 2,3 19,84 41,63 47,09
04 I-III 233 2,5 107 2,6 30,55 190 1,5 113 10,1 8,86 6,20 -0,3 3,91 -5,1 18,20 41,77 47,21
Fuente: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2002).
a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definición de parado que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es) .
b. Para el calculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogénea del INE, desde enero 2002 serie con la nueva definición de
parado. Las notas metodológicas pueden consultarse en la página del INE en la Red(www.ine.es).
02 I 293 3,4 54 1,3 31,18 293 2,5 54 5,2 8,34 6,34 20,6 4,38 -1,6 20,91 43,48 49,45
II 329 3,8 74 1,9 31,16 364 3,1 39 3,7 8,34 6,25 21,3 4,10 0,8 19,67 44,84 50,67
III 347 3,9 -12 -0,3 31,00 299 2,5 36 3,5 7,89 6,31 24,5 4,17 5,2 20,56 41,30 47,13
IV 357 4,0 -21 -0,5 30,70 302 2,5 34 3,2 8,22 6,42 17,3 4,36 9,0 19,51 43,91 49,10
03 I 416 4,7 9 0,2 30,26 388 3,3 37 3,4 8,35 6,54 6,0 4,38 2,7 20,22 42,43 47,93
II 406 4,5 74 1,8 30,60 420 3,5 60 5,4 8,49 6,34 4,1 4,10 2,7 19,97 43,92 49,45
III 358 3,9 109 2,7 30,74 428 3,5 40 3,8 7,91 6,13 -0,4 4,13 1,4 19,34 38,53 43,88
IV 317 3,4 136 3,3 30,68 380 3,1 72 6,6 8,47 6,37 1,9 4,15 -2,3 19,15 43,30 48,90
04 I 282 3,0 91 2,2 30,10 288 2,4 85 7,6 8,74 6,41 0,0 4,13 -3,7 18,00 41,81 47,93
II 244 2,6 59 1,4 30,36 205 1,6 98 8,5 9,01 6,22 0,2 3,96 -1,5 18,58 42,12 47,66
III 174 1,8 172 4,1 31,21 190 1,5 156 14,3 8,83 5,96 -1,1 3,64 -10,1 18,01 41,36 46,04
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4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPAÑA
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
Paro registrado Contratados Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variación 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agrícola Miles 1 Indefi- Jornada De Miles T
de per- (Miles T T de per- T nidos parcial duración de per- 12
sonas de per- 12 12 Total Agri- sonas 12 deter- sonas
sonas ) cultura Total Industria Construc- Servicios minada
ción
01 1 530 -28 -1,8 -9,6 -0,2 -8,2 0,1 -3,8 1,3 1,1 1 171 1,6 9,26 19,48 90,74 1 133 -0,2
02 1 621 92 6,0 -0,7 7,2 1,6 7,4 5,1 9,9 7,6 1 182 0,9 9,05 20,80 90,95 1 145 1,0
03 1 658 36 2,2 0,4 2,5 -5,5 2,8 -0,1 6,2 2,9 1 222 3,4 8,67 21,21 91,33 1 193 4,2
M
MP
03 E-O 1 648 39 2,4 1,0 2,6 -6,0 2,9 0,3 6,2 3,0 1 224 1,7 8,77 20,83 91,23 1 191 2,2
04 E-O 1 669 21 1,3 -4,7 2,3 3,0 2,3 -2,4 3,3 3,4 1 368 11,7 8,79 22,40 91,21 1 343 12,8
P
Fuente: INEM (Estadística de Empleo).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 16 y 17.
03 Sep 1 608 18 1,1 -0,7 1,4 -8,9 1,7 -1,0 5,0 1,9 1 284 8,2 8,08 22,36 91,92 1 268 9,9
Oct 1 667 25 1,5 -2,0 2,1 -7,4 2,4 -1,1 6,1 2,8 1 558 0,8 8,51 24,14 91,49 1 529 2,1
Nov 1 699 21 1,3 -2,6 1,9 -5,1 2,1 -1,5 5,4 2,5 1 289 9,0 8,31 23,13 91,69 1 278 10,9
Dic 1 711 23 1,4 -2,8 2,1 -0,8 2,1 -2,0 6,2 2,5 1 136 18,6 7,94 23,10 92,06 1 129 20,6
04 Ene 1 762 20 1,1 -2,6 1,7 2,0 1,7 -2,3 2,7 2,6 1 390 2,5 8,18 18,63 91,82 1 378 5,0
Feb 1 752 18 1,0 -3,7 1,8 1,4 1,8 -2,9 3,0 2,9 1 383 15,5 9,71 20,93 90,29 1 370 18,7
Mar 1 744 24 1,4 -3,6 2,3 1,3 2,3 -2,7 4,1 3,3 1 421 26,0 10,20 22,19 89,80 1 409 29,7
Abr 1 705 47 2,8 -2,5 3,8 5,1 3,7 -2,4 4,9 5,2 1 257 19,4 10,09 21,94 89,91 1 234 21,7
May 1 654 46 2,9 -4,4 4,1 4,4 4,1 -1,7 6,2 5,3 1 279 6,9 9,60 22,11 90,40 1 253 8,0
Jun 1 626 25 1,6 -5,5 2,9 2,9 2,9 -2,4 2,6 4,4 1 392 16,0 8,43 22,30 91,57 1 350 16,2
Jul 1 585 12 0,7 -5,7 1,8 3,7 1,8 -2,4 2,6 2,8 1 487 14,2 7,45 23,45 92,55 1 450 14,2
Ago 1 598 29 1,9 -5,1 3,0 5,5 2,9 -1,5 3,6 4,1 1 125 15,9 7,23 22,01 92,77 1 111 16,6
Sep 1 618 11 0,7 -6,1 1,8 1,7 1,8 -2,3 2,3 2,8 1 476 15,0 8,36 24,18 91,64 1 445 14,0
Oct 1 649 -18 -1,1 -7,8 0,0 2,4 -0,0 -2,9 1,3 0,5 1 472 -5,5 8,68 26,26 91,32 1 434 -6,2
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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPAÑA
Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (Estadística de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual).
a. Datos acumulados.
Miles de personas y porcentajes
Según mes de Según mes de registro
inicio de efectos
económicos (a)
Miles de trabajadores afectados (a) Incremento salarial medio pactado
Incre-
Miles mento
de del Varia-
trabaja- salario Por re- Por ción Agricul- Indus- Construc- Servicios Por re- Por Total Agricul- Indus- Construc- Servicios
dores medio visados firmados Total inter- tura tria ción visados firmados tura tria ción
afecta- pactado anual
dos (%)
01 9 496 3,68 4 909 2 697 7 606 -257 473 2 298 928 3 907 3,35 3,73 3,48 4,04 3,40 4,12 3,31
02 9 697 3,85 5 528 2 280 7 808 202 589 2 538 771 3 910 2,82 3,62 3,05 3,49 2,84 3,52 3,03
03 9 693 3,67 5 482 2 665 8 147 339 711 2 421 848 4 166 3,49 3,53 3,50 3,59 3,21 4,75 3,41
03 Abr 9 301 3,64 4 406 126 4 532 -458 390 1 405 32 2 705 3,43 2,74 3,41 3,64 3,06 4,32 3,54
May 9 506 3,65 4 429 375 4 804 -350 545 1 431 38 2 790 3,42 2,90 3,38 3,46 3,06 4,09 3,52
Jun 9 554 3,65 4 598 449 5 048 -514 546 1 498 38 2 966 3,42 3,10 3,39 3,46 3,07 4,09 3,54
Jul 9 563 3,65 4 784 596 5 380 -472 546 1 561 47 3 226 3,39 3,22 3,37 3,46 3,08 3,83 3,49
Ago 9 564 3,65 4 931 1 138 6 069 74 552 1 925 197 3 395 3,43 3,17 3,38 3,45 3,03 4,72 3,49
Sep 9 580 3,65 5 123 1 836 6 959 245 557 2 271 446 3 685 3,43 3,55 3,46 3,45 3,23 4,72 3,45
Oct 9 690 3,66 5 313 2 164 7 477 344 584 2 368 732 3 793 3,47 3,58 3,50 3,43 3,22 4,73 3,45
Nov 9 691 3,66 5 475 2 331 7 807 115 711 2 392 818 3 885 3,49 3,60 3,52 3,59 3,21 4,74 3,44
Dic 9 693 3,67 5 482 2 665 8 147 339 711 2 421 848 4 166 3,49 3,53 3,50 3,59 3,21 4,75 3,41
04 Ene 6 432 2,89 2 882 0 2 882 -650 126 1 046 77 1 633 2,85 3,29 2,85 2,51 3,09 3,40 2,70
Feb 6 445 2,89 3 099 4 3 103 -948 169 1 094 131 1 709 2,90 3,32 2,90 3,23 3,06 3,49 2,71
Mar 6 496 2,89 4 102 9 4 111 -284 239 1 305 192 2 375 2,84 3,42 2,84 3,02 3,06 3,46 2,65
Abr 6 666 2,89 4 335 172 4 506 -26 241 1 357 468 2 441 2,86 3,33 2,88 3,02 3,06 3,41 2,66
May 6 736 2,90 4 335 406 4 740 -64 246 1 378 568 2 548 2,86 2,99 2,87 3,00 3,05 3,41 2,63
Jun 6 739 2,90 4 539 520 5 059 12 247 1 435 583 2 795 2,89 2,98 2,90 3,00 3,05 3,41 2,71
Jul 6 740 2,90 4 797 796 5 593 213 253 1 512 667 3 162 2,89 2,99 2,90 3,01 3,04 3,41 2,72
Ago 6 740 2,90 4 842 1 131 5 973 -96 262 1 731 763 3 216 2,89 2,98 2,91 3,04 2,98 3,41 2,74
Sep 6 742 2,90 5 005 1 743 6 748 -212 325 2 094 877 3 451 2,90 2,93 2,90 2,99 2,96 3,41 2,73
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4.7. ÍNDICE DE COSTES LABORALES
Tasas de variación interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro
efectiva efectiva jador coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construcción Servicios Total Industria Construcción Servicios (a)
01 4,1 4,4 4,7 4,1 4,5 3,5 3,7 3,9 3,6 3,8 6,2 3,6
02 4,4 4,8 4,8 4,4 4,6 3,9 4,7 4,1 3,8 4,1 6,0 3,7
03 4,2 4,7 6,3 3,8 4,7 3,8 4,4 5,0 3,5 4,3 5,4 2,8
M
M
03 I-II 4,9 5,4 6,2 4,5 6,0 4,5 5,0 5,0 4,4 5,7 5,7 3,1
04 I-II 3,3 3,5 5,7 3,1 3,5 3,1 3,4 4,6 3,0 3,3 4,0 2,5
Fuentes: INE (Índice de Costes Laborales) y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Total economía, excluyendo agricultura, Administración pública, educación y sanidad.
01 IV 4,3 4,3 4,7 4,5 5,1 3,7 3,6 3,4 4,1 4,6 6,4 3,6
02 I 4,0 3,7 4,6 4,4 8,3 3,7 3,8 3,9 3,9 8,0 5,0 3,9
II 4,6 5,1 4,5 4,7 2,3 4,0 4,9 4,0 4,0 1,8 6,5 3,7
III 4,3 5,0 5,2 4,1 4,2 3,8 4,9 4,2 3,6 3,7 5,8 3,5
IV 4,6 5,4 4,7 4,4 4,1 3,9 5,0 4,4 3,6 3,5 6,6 3,7
03 I 5,2 5,2 6,0 5,0 3,7 4,9 5,0 5,1 4,8 3,3 6,0 3,0
II 4,6 5,5 6,3 4,0 8,4 4,2 5,1 4,9 3,9 8,0 5,5 3,3
III 3,6 4,4 6,4 2,9 3,7 3,1 3,7 5,1 2,6 3,1 5,2 2,8
IV 3,7 3,9 6,3 3,3 3,4 3,3 3,7 5,1 3,0 3,0 5,0 2,1
04 I 3,5 4,3 6,0 2,9 4,4 3,2 4,0 5,2 2,7 4,1 4,4 2,7
II 3,2 2,7 5,5 3,2 2,6 3,1 2,9 4,1 3,2 2,5 3,5 2,2
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (a)
Tasas de variación interanual
Pro memoria :
Costes laborales unitarios Remuneración por Productividad costes laborales unitarios
Total economía asalariado manufacturas
Producto Empleo
España Zona del España Zona del España Zona del España Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
España Zona del España Zona del
euro (b) euro
01 3,5 2,6 3,8 2,8 0,3 0,2 2,8 1,6 2,5 1,4 4,1 ...
02 3,7 2,2 4,3 2,5 0,5 0,3 2,2 0,8 1,7 0,5 3,0 ...
03 3,5 2,0 4,2 2,4 0,7 0,4 2,5 0,5 1,8 0,1 1,0 ...
Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España) y BCE.
a. España: elaborado según el SEC 95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletín económico de abril 2002).
b. Empleo equivalente a tiempo completo.
c. Ramas industriales.
01 III 3,7 2,4 4,5 2,8 0,8 0,4 2,8 1,5 2,0 1,2 3,3 ...
IV 3,5 3,0 4,3 2,9 0,7 -0,1 2,9 0,8 2,2 0,9 3,3 ...
02 I 3,5 3,2 4,2 2,8 0,7 -0,3 2,4 0,4 1,7 0,7 2,4 ...
II 3,8 2,2 4,1 2,4 0,3 0,2 2,3 0,9 2,0 0,6 3,8 ...
III 3,7 1,9 4,2 2,4 0,5 0,5 2,2 0,9 1,7 0,5 3,2 ...
IV 3,6 1,5 4,4 2,4 0,8 0,9 2,1 1,1 1,3 0,3 2,3 ...
03 I 4,1 1,8 4,8 2,4 0,7 0,6 2,1 0,7 1,4 0,1 2,7 ...
II 3,4 2,5 4,4 2,5 1,0 0,1 2,5 0,2 1,6 0,1 1,5 ...
III 3,3 2,3 3,8 2,5 0,5 0,2 2,6 0,4 2,0 0,2 0,6 ...
IV 3,2 1,6 4,0 2,1 0,7 0,5 2,8 0,7 2,1 0,2 -0,9 ...
04 I 3,3 1,0 3,9 2,1 0,6 1,1 2,7 1,4 2,1 0,2 -0,3 ...
II 3,2 0,3 3,8 2,0 0,6 1,7 2,6 2,0 2,0 0,3 0,0 ...
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5.1. ÍNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPAÑA. BASE 2001=100 (a)
Índices y tasas de variación interanual
1 Pro memoria: precios
Índice general (100 %) Tasa de variación interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2000)
Bienes
Serie 1 s/ Alimentos Alimentos industria- Energía Servicios IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(b) (c) (d) energéti-
cos (e)
01 100,5 _ 3,6 2,7 8,7 3,4 2,6 -0,8 4,3 3,5 103,0 3,0
02 103,5 _ 3,5 4,0 5,8 4,3 2,5 -0,1 4,6 3,7 100,4 -2,6
03 106,7 _ 3,0 2,6 6,0 3,0 2,0 1,4 3,7 2,9 105,8 5,5
M
M
Fuentes: INE, MAPA y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, capítulo 25, cuadros 2 y 8.
a. En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la base 2001, que no tiene solución a través de los enlaces legales habituales. Por ello, para el año 2002, las
tasas oficiales de variación no pueden obtenerse a partir de los índices. Las notas metodológicas detalladas pueden consultarse en la página del INE en la Red(www.ine.es)
b. Tasa de variación intermensual no anualizada. c. Para los períodos anuales, representa el crecimiento medio de cada año respecto al anterior.
d. Para los períodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre. e. Serie oficial del INE desde enero de 2002.
03 E-O 106,4 0,2 3,1 0,9 5,9 3,0 2,2 1,5 3,7 3,0 106,1 4,2
04 E-O 109,6 0,3 3,0 1,3 5,2 3,5 0,8 4,2 3,7 2,6 ... ...
03 Jul 106,1 -0,6 2,8 0,6 5,5 2,5 2,2 0,0 3,6 2,9 97,5 5,6
Ago 106,6 0,5 3,0 1,1 6,5 2,5 2,0 1,1 3,7 2,8 99,1 7,1
Sep 106,9 0,3 2,9 1,4 7,7 2,4 2,1 -0,2 3,5 2,8 104,1 13,5
Oct 107,7 0,7 2,6 2,1 7,0 2,6 1,5 -1,8 3,7 2,6 105,8 10,0
Nov 108,0 0,3 2,8 2,4 6,7 2,8 1,2 1,1 3,7 2,6 105,2 9,7
Dic 108,2 0,2 2,6 2,6 6,4 2,7 1,2 -0,1 3,6 2,5 108,6 9,8
04 Ene 107,4 -0,7 2,3 -0,7 6,5 2,5 0,7 -1,7 3,6 2,3 106,4 4,4
Feb 107,5 0,0 2,1 -0,7 6,1 2,4 0,5 -2,5 3,6 2,3 107,4 -2,6
Mar 108,2 0,7 2,1 0,0 6,5 2,4 0,5 -2,5 3,6 2,2 111,8 1,3
Abr 109,7 1,4 2,7 1,4 6,8 2,9 0,7 1,4 3,7 2,4 115,1 3,3
May 110,4 0,6 3,4 2,0 7,0 3,7 0,9 6,6 3,8 2,7 121,2 7,1
Jun 110,5 0,2 3,5 2,2 6,2 4,0 1,0 7,2 3,8 2,8 121,3 12,0
Jul 109,7 -0,8 3,4 1,4 5,5 4,2 0,8 6,6 3,7 2,8 108,4 11,2
Ago 110,2 0,4 3,3 1,8 3,8 4,2 1,0 7,0 3,7 2,9 93,7 -5,4
Sep 110,4 0,2 3,2 2,0 1,4 4,3 1,0 7,5 3,8 2,9 ... ...
Oct 111,5 1,0 3,6 3,1 1,8 4,0 1,3 11,6 3,6 2,9 ... ...
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5.2. ÍNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO. BASE 1996=100 (a)
Tasas de variación interanual
Índice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energía
España del España del Zona Zona
euro euro España del España del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
España del España del España del España del España del
euro euro euro euro euro
01 2,8 2,3 2,3 2,3 5,1 4,5 2,7 2,9 7,2 7,0 0,6 1,2 1,0 0,9 -0,7 2,2 3,9 2,5
02 3,6 2,3 3,0 1,7 4,8 3,1 4,9 3,1 4,7 3,1 1,9 1,0 2,6 1,5 -0,2 -0,6 4,6 3,1
03 3,1 2,1 2,8 1,8 4,0 2,8 3,5 3,3 4,6 2,1 2,0 1,2 2,2 0,8 1,3 3,0 3,7 2,5
M
M
03 E-O 3,2 2,1 2,9 1,7 4,0 2,7 3,5 3,2 4,6 1,9 2,2 1,3 2,3 0,8 1,5 3,2 3,7 2,6
04 E-O 3,0 2,1 2,6 1,8 4,0 2,5 4,2 3,6 3,9 0,9 1,7 1,5 1,0 0,8 4,0 3,8 3,6 2,6
Fuente: Eurostat.
a. Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusión de los precios rebajados en los IAPC de
Italia y España. En el IAPC de España se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al año 2001. Pueden consultarse notas metodológicas más detalladas en la página de Eurostat en la Red (europa.eu.int)
03 Jul 2,9 1,9 2,5 1,6 3,5 3,0 2,9 3,1 4,2 2,7 1,8 1,0 2,3 0,7 - 2,0 3,5 2,3
Ago 3,1 2,1 2,7 1,7 3,9 3,1 2,9 3,0 4,8 3,3 2,0 1,0 2,2 0,6 1,0 2,7 3,7 2,5
Sep 3,0 2,2 2,6 1,8 4,2 3,6 2,9 3,2 5,5 4,2 1,7 1,0 2,2 0,8 -0,2 1,6 3,5 2,5
Oct 2,7 2,0 2,1 1,7 4,1 3,6 3,3 3,5 4,9 3,8 0,8 0,8 1,6 0,8 -1,8 0,7 3,6 2,5
Nov 2,9 2,2 2,3 2,0 4,1 3,9 3,5 4,0 4,7 3,8 1,3 1,1 1,3 0,7 1,1 2,2 3,7 2,4
Dic 2,7 2,0 2,1 1,8 3,9 3,6 3,4 3,8 4,4 3,2 1,0 0,9 1,4 0,7 -0,1 1,8 3,6 2,3
04 Ene 2,3 1,9 1,7 1,3 3,9 3,1 3,3 3,3 4,4 2,9 0,3 0,4 0,8 0,6 -1,6 -0,4 3,5 2,5
Feb 2,2 1,6 1,4 1,0 3,6 2,7 3,2 3,2 4,1 1,9 -0,1 0,2 0,7 0,8 -2,6 -2,2 3,5 2,6
Mar 2,2 1,7 1,4 1,1 3,7 3,1 3,2 4,1 4,4 1,7 -0,1 0,1 0,6 0,7 -2,5 -2,0 3,6 2,5
Abr 2,7 2,0 2,2 1,8 4,2 2,9 3,6 3,9 4,7 1,6 1,0 1,2 0,9 1,0 1,5 2,0 3,6 2,5
May 3,4 2,5 3,3 2,4 4,8 3,1 4,7 3,9 4,9 1,7 2,3 2,1 1,0 0,9 6,6 6,7 3,7 2,6
Jun 3,5 2,4 3,4 2,2 4,8 2,8 4,9 3,8 4,7 1,2 2,5 2,0 1,1 0,9 7,2 5,9 3,8 2,6
Jul 3,3 2,3 3,2 2,1 4,6 2,6 4,9 3,8 4,3 0,7 2,3 1,8 0,9 0,7 6,6 5,9 3,7 2,7
Ago 3,3 2,3 3,2 2,1 4,1 2,1 4,8 3,6 3,4 -0,2 2,6 2,1 1,1 0,9 7,0 6,5 3,6 2,7
Sep 3,2 2,1 3,0 1,8 3,3 1,4 4,7 3,3 1,9 -1,5 2,7 2,0 1,1 0,8 7,5 6,4 3,7 2,6
Oct 3,6 2,4 3,6 2,2 3,3 1,2 4,4 2,8 2,2 -1,2 3,8 2,7 1,4 0,8 11,6 9,8 3,6 2,6
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5.3. ÍNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (a)
Tasas de variación interanual
General Consumo Inversión Intermedios Energía Pro memoria: zona del euro
(100 %) ( 32.1 %) ( 18.3 %) (31.6 %) (18.0 %)
Total Consumo Inversión Intermedios Energía
1 1 1 1 1
Seire m T m T m T m T m T
original 1 12 1 12 1 12 1 12 1 12 1 1 1 1 1
(b) (b) (b) (b) (b) T T T T T
12 12 12 12 12
01 101,7 _ 1,7 _ 3,6 _ 1,2 _ 1,4 _ -2,0 2,1 3,0 0,9 1,2 2,9
02 102,4 _ 0,7 _ 2,2 _ 1,8 _ 0,2 _ -1,3 -0,1 1,0 0,9 -0,3 -2,3
03 103,9 _ 1,4 _ 2,3 _ 1,2 _ 0,8 _ 1,3 1,4 1,1 0,3 0,8 3,8
MP
MP
03 E-S 103,9 _ 1,6 _ 2,2 _ 1,1 _ 0,8 _ 2,4 1,6 1,1 0,3 0,9 4,4
04 E-S 106,8 _ 2,8 _ 2,5 _ 1,4 _ 4,0 _ 3,0 1,8 1,3 0,6 2,8 2,3
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
Fuentes: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para España, figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, capítulo 25, cuadro 3.
a. España: base 2000=100; zona del euro: base 2000=100.
b. Tasa de variación intermensual no anualizada.
03 Jun 103,3 -0,1 0,9 0,1 2,0 - 1,2 -0,4 0,4 -0,2 -0,9 1,3 1,1 0,3 0,7 3,1
Jul 103,5 0,2 1,1 0,6 2,5 -0,1 1,1 -0,3 0,1 0,7 0,2 1,1 1,1 0,3 0,1 3,3
Ago 103,7 0,2 1,1 0,4 2,7 - 1,1 -0,1 - 0,9 0,1 1,2 1,1 0,3 -0,2 4,1
Sep 103,8 0,1 0,8 0,2 2,7 0,1 1,2 0,2 0,3 -0,6 -2,4 0,9 1,3 0,3 0,0 1,8
Oct 103,8 - 0,6 -0,3 2,5 - 1,2 0,2 0,7 0,2 -3,6 0,8 1,2 0,3 0,2 1,1
Nov 103,9 0,1 1,3 - 2,6 0,3 1,4 0,1 0,9 0,5 -0,4 1,3 1,3 0,3 0,4 3,2
Dic 103,8 -0,1 1,1 -0,3 2,4 - 1,3 0,1 1,0 -0,4 -1,2 0,9 1,0 0,2 0,4 1,7
04 Ene 104,5 0,7 0,7 0,4 2,1 0,4 1,3 0,9 1,4 1,2 -3,6 0,2 0,9 0,3 0,6 -1,5
Feb 105,1 0,6 0,7 0,5 2,1 0,3 1,3 1,2 2,0 -0,5 -5,4 -0,0 1,0 0,3 0,9 -3,5
Mar 105,8 0,7 0,8 0,7 2,3 0,1 1,3 0,8 2,6 1,5 -5,6 0,4 1,5 0,3 1,5 -2,8
Abr 106,6 0,8 2,6 0,4 2,9 0,1 1,3 1,1 3,7 1,3 1,3 1,4 1,4 0,5 2,3 1,2
May 107,3 0,7 3,8 0,4 3,1 - 1,2 0,6 4,4 2,3 7,2 2,4 1,4 0,6 2,8 5,4
Jun 107,4 0,1 4,0 0,3 3,2 0,1 1,2 - 4,8 -0,3 7,1 2,4 1,6 0,7 3,3 4,4
Jul 107,7 0,3 4,1 0,2 2,8 0,3 1,6 0,2 5,3 0,8 7,2 2,9 1,5 0,8 4,2 5,2
Ago 108,3 0,6 4,4 -0,2 2,2 0,1 1,7 0,3 5,7 2,6 9,0 3,1 1,4 0,9 4,8 5,3
Sep 108,6 0,3 4,6 - 2,0 - 1,6 0,3 5,8 1,2 11,0 3,4 1,1 0,9 4,9 7,0
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5.4. ÍNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA
Fuentes: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, capítulo 17, cuadros 6 y 7.
(a) Tasas de variación interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
Tasas de variación interanual
Exportaciones / Expediciones Importaciones / Introducciones
Bienes Bienes Bienes intermedios Bienes Bienes Bienes intermedios
Total de de de de
consumo capital Total consumo capital
Total Energéticos No energéticos Total Energéticos No energéticos
01 2,7 4,1 6,2 -0,2 2,6 1,0 -0,4 1,7 0,9 -1,9 -7,9 0,1
02 0,2 -0,8 12,2 -2,4 -6,4 -1,8 -3,1 -0,5 0,6 -5,3 -5,3 -4,2
03 -0,9 -0,7 -8,3 1,4 8,1 -0,1 -0,3 -0,1 -7,4 1,6 1,9 1,7
03 E-A -1,4 -0,6 -11,1 1,0 11,9 -0,6 -0,0 -0,2 -6,7 2,0 6,4 1,8
04 E-A 0,5 -0,4 0,4 1,9 3,6 1,3 0,7 -1,0 -4,3 3,0 3,4 2,5
03 Mar -2,1 -3,5 -5,4 0,0 31,8 -2,3 2,9 1,4 -3,0 5,3 25,0 2,0
Abr -1,3 0,5 -8,1 -0,0 1,6 -2,0 -2,5 -0,1 -10,9 -0,9 -4,5 0,6
May -0,9 -2,0 -9,2 2,1 3,0 0,9 -2,0 -1,9 -10,0 0,4 -13,8 4,1
Jun -3,2 -1,4 -14,8 -0,8 -6,0 -1,4 0,7 -0,6 -7,2 3,8 -9,8 8,3
Jul -0,9 2,6 -16,0 1,0 9,0 0,0 - -3,4 -7,2 3,2 -6,0 5,4
Ago -3,8 -6,1 -15,9 1,6 7,7 -0,7 1,5 4,5 -9,1 2,9 -3,3 3,6
Sep -0,2 -0,4 -2,7 1,2 -2,8 -0,4 -2,8 -0,2 -17,7 0,9 -9,6 0,6
Oct -0,7 -2,5 -5,3 1,5 6,9 0,3 0,8 2,8 -0,6 -0,0 -12,3 2,3
Nov 0,5 -1,6 0,1 1,9 1,1 0,5 -0,2 -0,4 -7,0 1,8 -2,1 1,3
Dic 1,0 1,0 -3,3 3,6 -2,4 2,5 -1,4 -1,4 -9,4 1,0 -3,8 1,7
04 Ene -2,0 -2,9 -3,3 -0,6 -2,3 -1,1 -3,6 -1,0 -8,4 -3,5 -17,1 -1,6
Feb -4,3 -4,4 -5,9 -2,5 -16,9 -2,9 1,8 -6,0 -6,2 7,5 -20,4 13,9
Mar -1,5 -1,4 -7,5 0,6 -11,5 0,5 -2,3 -3,6 -7,0 -0,5 -16,2 3,3
Abr 1,7 -1,9 7,9 2,8 -3,7 4,2 1,4 -3,9 2,6 3,4 2,4 2,8
May 3,6 4,7 3,8 3,2 2,9 2,2 5,3 2,9 -1,1 8,6 18,5 4,4
Jun 3,2 3,0 4,8 4,1 16,4 2,8 -0,5 -3,3 -2,0 1,4 16,8 -1,9
Jul -2,3 -4,8 -5,5 2,1 19,1 0,2 -0,3 2,6 -8,9 1,8 18,4 -1,7
Ago 5,6 4,4 9,0 5,6 23,9 4,5 3,7 3,6 -3,3 5,8 23,7 1,5
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6.1. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGÚN CONTABILIDAD NACIONAL (A). ESPAÑA
Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda (IGAE).
(a) Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se consideran intereses
y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional), por tanto influyen en el calculo de la Capacidad o necesidad de financiación.
Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
Déficit de caja
Impues- Otros Trans-
Capaci- to impues- Intere- Impues- Remu- feren- Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- ses y tos ne- cias a la Resto de sos líqui-
o el bre los otras sobre ración corrien- inver- caja líqui- dos
necesi- valor produc- rentas la de Intere- tes y de sión y dos
dad (-) Total añadido tos y de la renta Resto Total asala- ses capital otras
de (IVA) sobre propie- y el riados entre transfe
finan- importa- dad patri- Adminis- rencias
ción ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Públicas
99 -6 538 109 009 28 574 16 408 5 877 46 886 11 264 115 547 17 363 16 912 57 721 3 034 20 517 -6 354 110 370 116 724
00 -5 592 117 346 31 262 17 171 5 210 52 526 11 177 122 938 15 806 16 726 65 703 3 705 20 998 -2 431 118 693 121 124
01 -3 956 124 838 32 433 17 838 6 913 56 267 11 387 128 794 16 067 16 940 70 319 3 379 22 089 -2 884 125 193 128 077
02 -3 420 108 387 24 001 11 426 5 318 56 612 11 030 111 807 16 979 16 550 50 180 3 350 24 748 -2 626 108 456 111 082
03 -2 117 110 449 25 764 10 918 4 970 57 403 11 394 112 566 17 676 15 807 49 234 2 992 26 857 -4 132 109 655 113 787
03 E-S 214 77 581 19 674 8 096 3 131 39 347 7 333 77 367 12 772 12 041 34 958 1 440 16 156 -6 424 76 532 82 955
04 E-S 845 79 888 20 968 8 323 2 652 40 532 7 413 79 043 13 418 11 265 35 686 1 683 16 991 -2 513 79 592 82 105
03 Oct 8 362 17 639 5 157 959 201 10 937 385 9 277 1 240 1 308 4 859 249 1 621 7 274 18 205 10 931
Nov -3 420 6 457 788 971 883 3 027 788 9 877 1 359 1 236 4 453 307 2 522 -1 752 6 379 8 131
Dic -7 273 8 772 145 892 755 4 092 2 888 16 045 2 305 1 222 4 964 996 6 558 -3 230 8 540 11 770
04 Ene 496 7 755 -880 886 333 6 701 715 7 259 1 244 1 279 3 290 62 1 384 -2 471 6 949 9 420
Feb 6 367 14 958 10 850 860 510 1 822 916 8 591 1 259 1 193 4 155 218 1 766 5 631 16 317 10 686
Mar -5 692 3 778 323 741 454 1 551 709 9 470 1 633 1 277 4 086 338 2 136 -5 457 3 993 9 451
Abr 9 004 17 204 5 583 1 022 377 9 715 507 8 200 1 374 1 248 3 825 197 1 556 9 876 17 306 7 430
May -6 090 2 425 79 925 197 114 1 110 8 515 1 260 1 296 3 829 168 1 962 -5 208 2 324 7 532
Jun -9 252 1 887 -1 180 1 103 164 297 1 503 11 139 2 417 1 226 4 648 237 2 611 -9 107 782 9 889
Jul 5 689 15 047 4 757 803 178 9 020 289 9 358 1 437 1 291 4 456 135 2 039 2 708 15 824 13 117
Ago -86 7 906 -1 613 895 278 7 771 575 7 992 1 360 1 242 3 651 100 1 639 92 7 290 7 198
Sep 409 8 928 3 049 1 088 161 3 541 1 089 8 519 1 434 1 213 3 746 228 1 898 1 424 8 808 7 384
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS (A). ESPAÑA
Millones de euros
Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de ción
activos neta de
financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Del cual (excepto
Capaci- otras
dad(+) cuentas
o En Valores Bonos, Crédi- Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
necesi- Del cual monedas a corto obliga- tos pasivos cuentas residentes del tes de
dad(-) distin- plazo ciones, del materia- pendien- mundo pago)
de fi- tas de notas y Banco lizados tes de
nancia- Depó- Total la pese- valores de en ins- pago Institu- Otros
ción sitos ta/ euro asumidos España trumen- Total ciones sectores
en el tos de financie- residen-
Total Banco mercado ras mone- tes
de (b) tarias
España
99 -6 538 5 452 4 574 11 990 199 -6 629 19 581 -499 -446 -18 -10 035 -7 734 -2 301 22 026 12 008
00 -5 592 5 191 5 690 10 783 1 162 -8 683 17 127 -499 283 2 555 -22 141 -10 553 -11 587 32 924 8 228
01 -3 956 -5 445 -20 141 -1 489 803 -8 616 12 521 -499 -3 101 -1 794 -10 695 5 385 -16 079 9 206 305
02 -3 420 5 122 -95 8 542 -888 346 6 655 -486 1 488 539 3 074 2 797 276 5 468 8 002
03 -2 117 -1 599 0 518 -135 3 146 -2 761 -486 -281 900 9 990 8 664 1 327 -9 472 -381
A
A
A
A
A
A
A
A
A
A
A
A
A
A
Fuente: BE.
(a) Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se consideran intereses
y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional), por tanto influyen en el cálculo de la Capacidad o necesidad de financiacion.
(b) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depósitos.
03 E-S 214 1 684 -0 1 470 -206 2 859 -2 783 - -339 1 733 10 004 8 901 1 103 -8 534 -263
04 E-S 845 10 152 0 9 307 -2 084 -1 593 9 397 - 337 1 166 -6 436 -11 601 5 165 15 743 8 141
03 Oct 8 362 3 844 1 -4 518 32 -96 -3 449 - -6 -966 -4 357 -1 383 -2 974 -161 -3 551
Nov -3 420 118 -1 3 538 32 777 2 913 - 7 -158 3 107 2 398 709 431 3 697
Dic -7 273 -7 245 1 28 7 -393 558 -486 57 292 1 236 -1 253 2 489 -1 208 -264
04 Ene 496 6 027 0 5 531 -33 222 2 398 - -5 2 916 -3 535 -4 102 566 9 066 2 615
Feb 6 367 3 422 -0 -2 945 33 -3 757 3 303 - -45 -2 446 -7 601 -5 748 -1 854 4 656 -499
Mar -5 692 -2 282 0 3 410 -51 1 807 3 117 - -70 -1 445 5 984 3 701 2 283 -2 574 4 854
Abr 9 004 8 707 -1 -297 14 -2 502 2 784 - 355 -934 -2 572 1 094 -3 667 2 276 637
May -6 090 -3 329 1 2 761 -857 2 493 -683 - 37 914 3 303 -906 4 210 -542 1 847
Jun -9 252 -7 302 -1 1 950 31 -2 882 5 038 - 58 -264 729 325 404 1 220 2 213
Jul 5 689 -2 710 0 -8 399 -1 224 2 877 -12 939 - -9 1 672 -10 577 -8 019 -2 558 2 178 -10 071
Ago -86 -2 515 -0 -2 429 19 -2 735 1 146 - 13 -854 908 -1 263 2 170 -3 337 -1 575
Sep 409 10 135 1 9 726 -15 2 883 5 232 - 3 1 607 6 926 3 316 3 610 2 800 8 118
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6.3. ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACIÓN. ESPAÑA
Fuente: BE.
(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depósitos.
Millones de euros
Pasivos en circulación (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Deuda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
del
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depósitos Avales
da según En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del en el presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dología- distintas notas y España zados en España (saldo
del de la valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Públicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
96 263 963 20 434 81 084 152 293 10 814 19 772 210 489 529 209 960 54 003 15 195 8 185
97 274 168 23 270 71 730 180 558 10 578 11 303 211 530 445 211 085 63 083 9 829 7 251
98 284 153 30 048 59 939 205 182 10 341 8 691 215 200 305 214 895 69 258 10 273 6 412
99 298 378 7 189 53 142 227 151 9 843 8 243 207 458 150 207 308 91 070 14 846 5 310
00 308 212 8 197 44 605 245 717 9 344 8 546 188 482 695 187 787 120 424 20 536 5 430
01 307 434 7 611 35 428 257 721 8 845 5 440 179 118 1 474 177 644 129 791 395 5 460
02 308 792 5 823 35 459 260 060 8 359 4 914 177 561 5 648 171 913 136 880 300 6 819
03 Sep 304 674 5 437 38 151 253 628 8 359 4 535 190 795 9 109 181 686 122 988 299 6 894
Oct 302 670 5 504 38 061 251 717 8 359 4 534 189 422 9 109 180 314 122 357 300 6 832
Nov 305 064 5 329 38 912 253 268 8 359 4 525 191 301 9 009 182 292 122 772 300 7 112
Dic 302 968 5 105 38 704 251 827 7 873 4 564 192 405 9 460 182 945 120 023 300 6 821
04 Ene 306 738 5 244 38 519 255 775 7 873 4 570 187 640 11 319 176 322 130 416 300 6 743
Feb 305 759 5 133 34 731 258 640 7 873 4 516 182 167 11 319 170 849 134 911 300 6 735
Mar 307 788 5 353 36 398 259 051 7 873 4 466 188 048 13 326 174 721 133 067 300 6 717
Abr 307 213 5 251 34 012 260 512 7 873 4 815 185 881 13 457 172 424 134 789 299 6 624
May 308 093 5 192 36 491 258 883 7 873 4 846 188 249 13 457 174 792 133 301 300 6 531
Jun 308 495 5 215 33 625 262 091 7 873 4 906 187 737 14 291 173 446 135 049 300 6 483
Jul 303 060 4 068 36 497 253 794 7 873 4 895 179 555 13 793 165 761 137 298 300 6 483
Ago 298 595 4 065 33 775 252 037 7 873 4 909 180 190 15 552 164 638 133 956 300 6 483
Sep 305 080 3 958 36 659 255 647 7 873 4 900 ... 15 773 ... ... 300 6 304
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7.1. BALANZA DE PAGOS DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO
RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
Fuente: BE. Cifras elaboradas según el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5ª edición, 1993).
(a) Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superávit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posición acreedora o disminución de la posición deudora).
(b) Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variación de pasivos mayor que la variación de activos) significa una entrada neta de financiación, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posición deudora o disminución de la posición acreedora).
Millones de euros
Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Transfe- Cuenta Cuenta Cuenta Errores
rencias de corriente finan- y
Total Saldo Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos corrien- capital más ciera omisiones
(saldo) tes (saldo) Cuenta (saldo)
(saldo) de
Del cual Del cual capital
(a) (saldo) (b)
Total Total
Turismo Turismo
1=2+5+ y viajes y viajes 10=11- 17=
01 -18 346 -36 396 131 703 168 099 27 131 65 111 36 602 37 980 6 661-10 878 22 156 33 034 1 798 5 566 -12 780 20 072 -7 293
02 -16 881 -34 602 135 640 170 242 26 582 66 072 35 543 39 490 7 020-11 276 21 357 32 633 2 414 7 741 -9 141 14 755 -5 614
03 -20 828 -37 843 141 017 178 860 27 265 67 903 36 871 40 638 7 315-10 586 21 812 32 398 336 8 762 -12 065 17 634 -5 569
03 E-A -10 921 -22 893 91 985 114 878 18 755 45 385 24 927 26 630 4 635 -7 529 14 847 22 376 745 5 384 -5 536 10 112 -4 576
04 E-A -22 015 -31 315 96 530 127 846 16 467 44 905 24 792 28 438 5 625 -8 388 15 174 23 562 1 221 5 824 -16 191 19 249 -3 058
03 May -1 131 -2 921 12 642 15 563 2 771 5 957 3 413 3 185 478 -666 1 524 2 190 -316 613 -518 610 -92
Jun -1 845 -2 903 12 053 14 956 2 660 5 980 3 373 3 319 610 -1 281 1 719 3 001 -321 1 598 -247 719 -471
Jul -1 897 -3 323 11 717 15 040 3 528 7 372 4 461 3 844 794 -1 867 2 307 4 174 -235 358 -1 540 1 724 -184
Ago -284 -3 357 8 522 11 879 3 543 6 732 4 327 3 189 737 -477 1 980 2 457 8 948 664 257 -920
Sep -3 043 -4 121 11 966 16 086 2 201 5 696 3 203 3 495 754 -956 1 828 2 784 -167 184 -2 859 3 134 -275
Oct -1 473 -3 328 13 377 16 705 2 495 6 293 3 647 3 798 752 -798 1 900 2 697 158 872 -600 1 479 -878
Nov -3 141 -3 891 11 863 15 755 2 382 5 596 3 024 3 214 614 -749 1 122 1 871 -882 344 -2 796 2 858 -62
Dic -2 251 -3 610 11 826 15 436 1 431 4 932 2 070 3 501 560 -555 2 116 2 670 483 1 978 -273 51 222
04 Ene -809 -2 989 10 814 13 803 1 292 4 583 2 214 3 291 632 -640 1 563 2 203 1 528 176 -633 1 673 -1 040
Feb -1 932 -3 069 11 671 14 740 1 336 4 619 2 285 3 283 611 -527 1 679 2 206 328 558 -1 374 1 905 -531
Mar -3 602 -3 503 13 339 16 842 1 291 5 076 2 422 3 785 657 -1 248 1 659 2 907 -142 430 -3 172 3 623 -452
Abr -2 397 -4 050 12 570 16 620 1 683 5 183 2 647 3 500 531 -27 2 623 2 650 -2 560 -1 837 1 135 702
May -2 544 -4 013 12 770 16 783 2 726 5 937 3 382 3 211 547 -1 250 1 634 2 884 -7 1 883 -662 433 228
Jun -4 547 -4 642 13 299 17 941 2 056 5 806 3 248 3 750 828 -1 823 2 519 4 341 -138 369 -4 178 4 986 -808
Jul -3 736 -4 371 12 938 17 308 3 045 7 062 4 296 4 017 909 -1 978 2 142 4 121 -431 623 -3 113 3 849 -736
Ago -2 448 -4 677 9 131 13 808 3 039 6 641 4 297 3 601 910 -896 1 354 2 250 86 1 225 -1 223 1 644 -421
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7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)
Fuente: BE. Cifras elaboradas según el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5ª edición, 1993).
(a) Tanto la variación de activos (VNA) como la variación de pasivos (VNP) han de entenderse ’netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en
las columnas señalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiación exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas señalizadas como VNP supone una
entrada (salida) de financiación exterior. (b) No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. (c) Incluye
inversiones directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. (d) Principalmente, préstamos, depósitos y operaciones
temporales. (e) Un signo positivo (negativo) supone una disminución (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
Millones de euros
Total, excepto Banco de España Banco de España Pro memoria
Otras inversiones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri- incluído Banco
finan- vados Activos Otros de España (d)
ciera Total finan- Total Reser- frente acti-
De Del De Del De Del cieros vas al Euro- vos De Del
Saldo España exterior Saldo España exterior Saldo España exterior netos sistema netos España exte-
(VNP- (VNP- (VNP- en el en (VNP- en el en (VNP- en el en (VNP- (VNP- (VNP- en el rior
VNA) VNA) VNA) exterior España VNA) exterior España VNA) exterior España VNA) VNA) VNA) exte- en
(VNA) (VNP) (VNA) (VNP) (VNA) (VNP) (e) (e) rior España
1= 2=3+6+ (b) (c) 13=14+
01 20 072 2 597 -5 686 36 982 31 296 -19 813 50 284 30 471 28 498 4 043 32 541 -401 17 475 1 581 16 122 -228 -12 128 32 264
02 14 755 11 194 4 671 33 483 38 154 5 686 31 062 36 749 5 742 30 362 36 104 -4 905 3 561 -3 630 6 506 685 23 877 37 295
03 17 634 16 059 1 995 20 709 22 705 -30 069 65 865 35 795 47 495 16 881 64 376 -3 362 1 575 13 626 4 382-16 433 12 524 63 177
03 E-A 10 112 189 2 005 13 497 15 503 -35 548 50 734 15 185 36 702 11 349 48 050 -2 969 9 923 9 584 10 042-9 703 1 314 47 146
04 E-A 19 249 27 056 -8 270 12 327 4 057 29 264 24 000 53 264 4 907 20 805 25 712 1 155 -7 807 4 527 -8 471-3 863 29 095 25 622
03 May 610 3 479 -492 733 241 -1 649 5 194 3 545 6 816 -5 129 1 687 -1 196 -2 868 1 630 -2 711-1 788 -2 390 1 332
Jun 719 -953 1 814 1 130 2 944 327 1 127 1 454 -3 462 -2 347 -5 809 368 1 671 658 1 602 -589 -3 931 -5 290
Jul 1 724 43 -2 421 2 453 31 -11 201 10 936 -265 13 749 1 236 14 985 -84 1 681 3 284 1 546-3 149 -323 14 567
Ago 257 -12 296 -630 2 025 1 395 -8 904 5 267 -3 637 -2 855 6 399 3 544 92 12 553 1 748 12 612-1 807 -6 233 3 495
Sep 3 134 14 953 -701 1 602 901 1 573 5 387 6 960 14 466 -7 092 7 374 -385 -11 819 585 -9 607-2 797 2 501 7 287
Oct 1 479 7 233 -73 1 454 1 381 7 225 761 7 985 143 917 1 060 -62 -5 754 187 -3 874-2 067 4 824 1 125
Nov 2 858 5 497 -1 797 1 365 -432 1 907 3 253 5 160 4 832 263 5 096 554 -2 639 3 104 -4 780 -963 5 041 4 914
Dic 51 -11 812 2 560 2 792 5 352 -5 225 5 731 506 -8 649 11 445 2 796 -499 11 864 166 12 601 -903 -1 155 2 705
04 Ene 1 673 8 785 -326 1 222 896 7 597 967 8 564 1 467 8 685 10 151 47 -7 111 1 320 -7 132-1 299 15 732 10 104
Feb 1 905 -2 814 451 -729 -278 13 177 1 429 14 606 -16 483 6 047 -10 436 42 4 719 1 393 4 690-1 365 1 357-10 481
Mar 3 623 6 081 -4 719 2 563 -2 156 2 536 4 868 7 404 8 533 -4 671 3 861 -268 -2 458 921 -2 416 -963 -2 252 3 923
Abr 1 135 497 1 459 745 2 205 -1 763 6 455 4 692 940 7 821 8 761 -139 638 720 570 -652 7 275 8 698
May 433 6 643 -173 387 214 -6 443 7 000 557 12 993 -2 382 10 612 265 -6 209 -107 -6 473 370 3 994 10 695
Jun 4 986 3 758 -1 034 3 502 2 468 4 591 1 436 6 026 -250 5 194 4 945 451 1 228 182 970 76 4 179 4 865
Jul 3 849 10 249 -2 479 2 904 425 11 212 -267 10 946 472 671 1 143 1 044 -6 400 69 -6 330 -139 7 024 1 143
Ago 1 644 -6 142 -1 449 1 733 284 -1 642 2 111 469 -2 764 -561 -3 325 -287 7 786 28 7 650 108 -8 214 -3 324
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES
Millones de euros y tasas de variación interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas)(a) Por áreas geográficas (series nominales)
Intermedios OCDE Nuevos
Millones Nomi- Deflac- Otros países
de nal tado Consumo Capital países indus- Otros
euros (a) Total Energé- No Total Unión Del Estados Resto OPEP ameri- triali-
ticos energé- Europea cual Unidos OCDE canos zados
ticos de
UE 15 Zona América
euro
99 104 789 4,9 5,7 3,1 16,5 4,4 -4,9 4,8 6,4 5,2 5,8 9,8 6,5 -8,2 -4,7 4,8 1,8
00 124 177 18,5 11,7 8,9 13,7 13,1 9,2 13,2 17,5 18,1 15,4 31,6 16,2 21,7 13,0 32,4 28,0
01 129 771 4,5 2,0 4,1 -9,1 4,5 -19,8 5,4 4,2 5,0 5,1 -6,6 4,9 8,3 -6,1 -6,6 12,1
02 133 268 2,7 2,5 4,4 -10,3 5,1 4,7 4,9 2,9 0,1 1,0 2,4 3,9 10,1 -19,8 5,7 7,6
03 138 119 3,6 4,5 3,9 15,1 2,0 15,6 1,9 3,8 4,6 5,2 -1,7 3,9 -5,4 2,2 -23,4 8,1
Fuentes: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, capítulo 17, cuadros 4 y 5.
(a) Series deflactadas con el índice de valor unitario correspondiente.
03 Jul 11 431 2,4 3,4 3,8 25,1 -2,2 -6,7 -2,1 4,5 4,4 5,3 -0,8 4,9 -16,8 -9,6 -30,5 1,8
Ago 8 268 -5,8 -2,1 -2,6 13,7 -5,2 60,1 -7,0 -6,9 -1,8 -3,7 -5,2 -8,5 0,3 -21,8 -28,7 8,2
Sep 11 708 11,3 11,5 11,8 24,5 7,5 45,7 6,5 13,4 14,3 13,6 -1,9 14,2 -1,8 -13,1 -21,0 7,4
Oct 13 069 3,6 4,4 8,9 0,1 2,7 17,0 2,4 3,8 -0,2 3,4 -3,3 5,7 -5,9 13,7 -42,8 9,4
Nov 11 675 -1,6 -2,1 2,3 -8,5 -3,0 10,2 -3,4 -1,7 -3,7 -1,0 -20,5 0,4 -15,9 8,4 -19,3 1,4
Dic 11 573 9,0 7,9 7,4 30,4 1,2 11,4 0,9 4,9 -0,8 1,8 24,4 5,3 32,6 62,3 -7,1 20,0
04 Ene 10 696 3,6 5,7 3,7 19,4 4,2 5,0 4,2 2,8 2,3 4,3 -18,8 4,6 -3,5 77,8 -14,5 -2,9
Feb 11 522 2,8 7,4 3,6 20,2 6,4 63,9 5,0 4,0 -2,0 2,3 3,5 6,1 -19,0 -11,8 -3,4 2,6
Mar 13 080 6,8 8,4 5,8 18,4 6,7 31,0 6,1 6,4 3,2 3,7 13,5 7,0 14,1 -0,6 -14,7 12,0
Abr 12 361 0,7 -1,0 -1,1 -8,7 1,6 -16,4 2,3 1,3 1,3 -0,8 -4,9 1,8 7,1 -10,7 8,5 -2,7
May 12 702 2,8 -0,8 -4,3 9,5 -1,3 17,3 -1,9 3,6 0,4 -0,5 2,7 4,8 -21,1 -3,1 -3,0 4,7
Jun 13 084 12,0 8,5 3,1 19,9 8,9 14,2 8,7 11,1 12,1 9,0 1,8 11,3 11,2 -4,2 23,0 23,4
Jul 12 881 12,7 15,4 9,3 31,3 14,5 35,3 13,9 13,0 15,5 12,7 3,9 12,9 7,8 20,0 27,5 8,6
Ago 8 891 7,5 1,8 0,3 -1,4 2,4 -12,5 3,1 7,2 2,6 5,8 2,4 9,0 10,0 23,9 26,6 3,8
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7.4. COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO
IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES
Millones de euros y tasas de variación interanual
Total Por tipo de productos (series deflactadas)(a) Por áreas geográficas (series nominales)
Intermedios O C D E Nuevos
Millones Nomi- Deflac- Otros países
de nal tado Consumo Capital países indus- Otros
euros (a) Total Energé- No Unión Del Estados Resto ameri- triali-
ticos energé- Total Europea cual Unidos OCDE OPEP canos zados
ticos de
UE 15 Zona América
euro
99 139 094 13,2 13,2 14,8 22,6 9,7 -0,6 11,0 12,4 10,3 11,7 8,9 13,5 15,8 12,6 16,4 18,1
00 169 468 21,8 7,9 6,3 7,1 8,8 9,5 8,9 15,7 16,5 15,6 14,4 15,5 95,1 14,6 19,6 36,1
01 173 210 2,2 2,9 9,1 -6,6 3,5 5,4 3,1 2,1 0,0 3,7 -10,1 3,9 -8,1 3,7 -2,2 11,3
02 175 268 1,2 4,4 5,2 -4,6 6,7 4,8 7,0 0,6 -0,8 1,9 -8,5 1,7 -11,0 5,7 2,4 11,2
03 185 114 5,6 6,1 8,5 15,2 2,5 0,2 2,9 5,4 3,4 5,3 -4,8 6,8 1,9 12,9 1,1 7,6
Fuentes: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, capítulo 17, cuadros 2 y 3.
(a) Series deflactadas con el índice de valor unitario correspondiente.
03 Jul 15 496 7,2 7,2 16,5 18,1 0,8 13,4 -0,7 6,9 2,0 7,3 6,8 8,5 9,3 9,8 5,1 7,3
Ago 12 088 1,8 0,3 3,7 1,0 -1,5 0,2 -1,7 1,7 -9,1 0,8 -11,4 5,7 -10,7 13,7 8,4 6,3
Sep 16 558 11,6 14,8 17,4 56,7 3,6 21,1 1,8 11,4 5,8 11,5 -0,5 13,9 -12,7 35,4 4,0 21,1
Oct 17 178 1,7 0,8 6,9 1,1 -1,9 -5,6 -1,5 3,7 2,4 2,5 -22,8 6,0 -9,7 29,3 -33,0 -2,8
Nov 16 260 2,7 3,0 7,5 14,8 -2,3 7,4 -3,4 2,6 3,7 0,8 -6,8 3,1 -5,4 32,7 1,4 2,0
Dic 15 869 0,9 2,4 12,7 14,0 -5,5 1,9 -6,4 -3,5 -4,8 -5,5 1,1 -3,5 -0,6 27,5 24,6 23,5
04 Ene 14 207 4,9 8,9 16,1 16,3 3,7 18,0 1,9 5,0 1,4 4,7 1,7 6,5 -5,6 10,8 -4,6 10,8
Feb 15 248 6,0 4,1 20,9 21,2 -6,4 1,3 -7,3 7,0 4,3 6,1 9,9 7,6 -16,4 22,4 9,8 9,2
Mar 17 440 11,3 13,9 24,2 18,3 8,3 14,6 7,6 10,3 8,7 8,0 8,9 10,9 -9,2 55,7 1,7 22,3
Abr 17 216 10,5 9,0 19,2 11,0 4,0 8,2 3,5 9,1 -1,6 8,4 15,8 12,0 -4,0 10,2 1,5 26,1
May 17 429 8,6 3,1 7,2 6,5 0,1 16,0 -1,6 6,9 -0,6 9,8 -9,3 10,4 29,6 -8,7 4,9 15,2
Jun 18 575 20,4 21,1 23,4 26,8 18,2 21,2 17,8 18,3 2,2 15,7 27,7 22,9 13,3 24,5 20,5 34,3
Jul 17 958 15,9 16,3 8,9 48,2 11,2 2,5 12,4 15,3 13,6 15,3 0,7 16,7 15,1 8,7 8,3 22,5
Ago 14 258 17,9 13,7 13,2 21,2 11,8 13,4 11,5 13,2 7,2 9,1 26,8 13,8 32,3 17,7 21,5 33,6
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7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO
DISTRIBUCION GEOGRÁFICA DEL SALDO COMERCIAL
Millones de euros
OCDE
Unión Europea (UE 15) Otros Nuevos
países países
Total Estados Resto ameri- indus-
mundial Total Total Zona del euro Reino Resto Unidos Japón OCDE OPEP canos triali- Otros
Unido UE 15 de zados
América
Del cual
Total
Alemania Francia Italia
99 -34 305 -24 373 -17 970 -4 904 -8 169 -4 448 -3 572 -1 640 -11 425 -3 055 -3 301 -48 -4 642 885 -1 933 -4 243
00 -45 291 -26 645 -20 065 -5 968 -9 828 -4 873 -4 272 -1 861 -12 236 -2 707 -3 616 -258 -10 879 936 -2 151 -6 551
01 -43 439 -24 992 -17 987 -4 974 -11 539 -3 683 -4 283 -462 -12 551 -2 219 -3 159 -1 627 -9 501 420 -2 176 -7 190
02 -42 000 -22 665 -17 543 -5 753 -12 970 -3 436 -3 312 1 430 -13 220 -1 416 -3 224 -482 -7 771 -897 -2 176 -8 491
03 -46 995 -25 669 -19 322 -5 855 -13 731 -3 239 -3 517 1 035 -14 502 -1 170 -3 855 -1 321 -8 187 -1 467 -2 600 -9 073
Fuente: ME.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, capítulo 17, cuadros 3 y 5.
03 E-A -28 439 -14 789 -10 538 -11 939 -8 508 -1 661 -1 810 1 030 371 -812 -2 391 -1 048 -5 504 -822 -1 718 -5 606
04 E-A -37 114 -19 734 -14 584 -15 995 -10 819 -1 684 -3 174 941 470 -1 184 -2 878 -1 088 -5 937 -1 133 -1 870 -8 440
03 Ago -3 820 -2 154 -1 772 -1 722 -1 068 -227 -305 -69 19 -61 -205 -116 -600 -155 -187 -724
Sep -4 850 -2 545 -2 096 -2 086 -1 369 -234 -416 -55 45 -97 -306 -45 -637 -308 -209 -1 153
Oct -4 109 -2 281 -1 875 -1 863 -1 216 -332 -282 54 -66 48 -382 -71 -697 -278 -197 -657
Nov -4 585 -2 758 -2 061 -2 111 -1 279 -465 -401 39 11 -194 -401 -102 -687 -114 -236 -789
Dic -4 295 -2 712 -2 239 -2 249 -1 221 -495 -452 16 -6 -82 -336 -54 -622 56 -241 -777
04 Ene -3 511 -1 432 -674 -1 029 -771 -180 -280 246 109 -240 -265 -253 -839 33 -241 -1 031
Feb -3 726 -1 980 -1 503 -1 749 -1 119 -331 -259 224 22 -137 -300 -40 -605 -86 -207 -849
Mar -4 361 -2 254 -1 645 -1 859 -1 294 -328 -313 187 26 -105 -460 -45 -672 -173 -231 -1 029
Abr -4 855 -2 602 -1 945 -2 056 -1 410 -173 -473 55 56 -136 -374 -148 -572 -302 -216 -1 163
May -4 727 -2 587 -1 990 -2 310 -1 740 -114 -392 196 124 -168 -357 -72 -901 -79 -254 -905
Jun -5 490 -3 208 -2 368 -2 461 -1 630 -40 -531 62 31 -188 -442 -210 -698 -224 -278 -1 082
Jul -5 077 -2 834 -2 266 -2 499 -1 736 -208 -489 176 57 -43 -386 -139 -802 -134 -220 -1 087
Ago -5 367 -2 835 -2 193 -2 032 -1 118 -309 -436 -206 45 -166 -294 -182 -848 -168 -223 -1 292
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7.6. POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO
RESUMEN
Fuente: BE.
Nota: A partir de diciembre de 2002, los datos de inversión de cartera se calculan con un nuevo sistema de información (véase la Circular del Banco de España nº 2/2001 y
la nota de novedades de los indicadores económicos). En la rúbrica ’acciones y participaciones en fondos de inversión’ de los otros sectores residentes la incorporación de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histórica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revisión desde 1992.
Si bien el cambio metodológico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rúbricas, su efecto no justifica una revisión completa de las
series.
Saldos a fin de periodo en millones de euros
Total excepto Banco de España Banco de España
Posición
de
inversión Posición Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
interna- neta Posición Activos Otros
cional excepto neta frente activos
neta Banco de Posición De Del Posición De Del Posición De Del Banco de Reservas al netos
(activos- España neta España exterior neta España exterior neta España exterior España Euro- (activos-
pasivos) (activos- (activos- en el en (activos- en el en (activos- en el en (activos- sistema pasivos)
pasivos) pasivos) exterior España pasivos) exterior España pasivos) exterior España pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos)
96 -108 679 -156 081 -53 108 31 973 85 081-104 857 17 421 122 278 1 884 132 134 130 250 47 403 47 658 - -256
97 -121 608 -185 920 -45 366 45 852 91 218-124 360 33 272 157 632 -16 194 141 741 157 935 64 311 64 174 - 137
98 -159 772 -212 314 -41 242 60 064 101 306-136 177 73 123 209 300 -34 895 158 762 193 657 52 542 52 095 - 447
99 -165 704 -239 447 -3 413 112 285 115 698-140 717 127 409 268 125 -95 318 148 062 243 380 73 743 37 288 36 028 427
00 -163 412 -246 928 16 238 171 907 155 669-116 666 193 719 310 384-146 501 159 480 305 981 83 516 38 234 45 278 4
01 II -169 141 -237 534 25 701 204 159 178 458-105 928 219 383 325 311-157 306 178 108 335 414 68 393 40 776 28 376 -759
III -172 977 -239 406 21 443 202 355 180 912 -99 224 208 490 307 714-161 625 170 337 331 962 66 429 39 971 27 762 -1 305
IV -191 095 -259 231 21 753 209 307 187 554-100 066 232 765 332 831-180 918 163 881 344 799 68 136 38 865 29 156 114
02 I -195 213 -261 254 18 077 212 406 194 328 -95 829 245 199 341 028-183 503 168 178 351 681 66 041 41 015 26 173 -1 148
II -204 753 -267 233 2 810 202 813 200 004 -81 059 245 783 326 842-188 983 173 641 362 624 62 480 36 400 26 005 75
III -195 997 -261 639 3 350 205 264 201 914 -77 665 240 510 318 175-187 324 178 034 365 358 65 642 38 425 27 657 -440
IV -230 349 -290 977 -11 673 213 946 225 618 -98 620 259 261 357 880-180 685 185 153 365 838 60 628 38 431 22 650 -453
03 I -237 565 -298 603 -17 752 216 596 234 348 -81 026 280 165 361 191-199 825 184 551 384 376 61 037 35 436 24 337 1 264
II -267 981 -330 448 -22 489 215 218 237 707-101 887 290 010 391 897-206 073 183 249 389 322 62 468 31 326 26 766 4 376
III -264 626 -324 362 -20 893 220 946 241 839 -71 694 314 455 386 148-231 775 181 151 412 926 59 736 25 395 22 216 12 126
IV -287 559 -343 648 -26 484 221 550 248 035 -85 817 326 370 412 187-231 347 185 870 417 217 56 089 21 229 18 269 16 591
04 I -303 928 -364 442 -17 256 229 408 246 664-118 217 338 622 456 839-228 969 194 400 423 369 60 514 17 578 23 071 19 866
II -307 195 -371 371 -17 523 234 872 252 395-110 292 352 429 462 721-243 556 204 617 448 173 64 177 16 245 27 941 19 991
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7.7. POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO
DETALLE DE INVERSIONES
Fuente: BE.
Nota: Véase nota del indicador 7.6
Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de España Otras inversiones, incluido
Banco de España
De España en el exterior Del exterior en España De España en el exterior Del exterior en España
De Del
España exterior
Acciones y Financia- Acciones y Financia- Acciones y Otros valores Acciones y Otros valores en el en
otras ción entre otras ción entre participa- negociables participa- negociables exterior España
participa- empresas participa- empresas ciones en ciones en
ciones de relacio- ciones de relacio- fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversión inversión
96 29 634 2 339 71 683 13 398 4 272 13 149 53 370 68 908 132 316 130 688
97 42 711 3 141 78 261 12 957 9 918 23 354 75 414 82 217 141 924 157 981
98 54 374 5 690 84 022 17 284 20 249 52 874 116 698 92 603 159 261 193 708
99 104 816 7 469 97 447 18 251 42 288 85 121 145 948 122 177 184 552 243 414
00 158 816 13 091 129 955 25 714 83 927 109 792 147 521 162 864 205 216 306 434
01 II 185 414 18 745 144 585 33 873 80 549 138 834 149 410 175 902 206 909 336 599
III 181 808 20 547 146 839 34 073 66 943 141 547 124 216 183 499 198 533 333 700
IV 189 022 20 285 150 244 37 311 74 623 158 142 144 151 188 680 193 450 345 097
02 I 191 778 20 628 148 624 45 704 75 523 169 677 148 497 192 530 194 791 353 268
II 186 114 16 699 154 641 45 363 65 240 180 543 128 578 198 265 200 085 362 988
III 186 791 18 473 154 339 47 575 56 609 183 901 103 690 214 485 206 103 366 210
IV 196 880 17 065 174 445 51 173 50 710 209 037 116 990 240 890 208 235 367 210
03 I 199 100 17 496 183 166 51 182 47 502 234 268 116 385 244 806 209 345 385 174
II 197 605 17 613 185 992 51 715 51 787 242 998 133 836 258 061 210 486 390 192
III 204 718 16 228 187 742 54 097 58 752 267 719 130 619 255 529 203 789 413 239
IV 206 285 15 265 185 912 62 122 66 039 276 559 147 892 264 295 204 594 417 309
04 I 212 427 16 981 185 057 61 606 74 743 283 378 153 499 303 340 217 901 423 432
II 217 519 17 353 188 331 64 064 78 284 293 759 149 107 313 615 232 936 448 173
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPAÑA
Fuente: BE.
Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en países de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva están elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodológicas publicadas por el FMI en el docu-
mento ’Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity. Operational Guidelines’, octubre 1999 (http://dsbb.imf.org/guide.htm). Con esta nueva definición,
el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan en el cuadro.
Saldos a fin de periodo en millones de euros
Activos de reserva Pro memoria:
Oro
Total Divisas Posición de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
99 37 288 30 639 1 517 259 4 873 ... 16,8
00 38 234 31 546 1 271 312 4 931 175 16,8
01 38 865 31 727 1 503 398 5 301 -63 16,8
02 38 431 30 695 1 518 337 5 500 382 16,8
03 May 31 576 23 586 1 446 318 5 169 1 056 16,8
Jun 31 326 23 650 1 531 330 5 083 731 16,8
Jul 28 307 20 490 1 536 332 5 297 653 16,8
Ago 27 436 19 336 1 625 340 5 763 373 16,8
Sep 25 395 17 626 1 579 330 5 553 306 16,8
Oct 25 744 17 528 1 505 332 5 592 787 16,8
Nov 21 942 13 967 1 487 338 5 583 566 16,8
Dic 21 229 13 073 1 476 328 5 559 793 16,8
04 Ene 19 497 11 984 1 499 333 5 424 258 16,8
Feb 18 015 10 609 1 429 332 5 349 296 16,8
Mar 17 578 9 790 1 532 337 5 823 95 16,8
Abr 16 539 9 200 1 537 343 5 459 - 16,8
May 16 368 9 094 1 517 344 5 413 - 16,8
Jun 16 245 8 985 1 464 346 5 451 - 16,8
Jul 16 272 9 078 1 398 348 5 448 - 16,8
Ago 16 415 9 073 1 345 346 5 651 - 16,8
Sep 15 889 8 627 1 324 346 5 591 - 16,8
Oct 15 368 8 138 1 264 343 5 623 - 16,8
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7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN
Fuente: BE.
Saldos a fin de periodo Millones de euros
Administraciones Públicas Otras Instituciones Financieras Monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Instrumen- Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- Depósitos Bonos y Depósitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
02 IV 670 173 190 973 1 452 1 069 178 105 10 348 - 307 780 338 154 007 34 197 119 237
03 I 693 082 181 335 2 191 707 168 191 10 247 - 328 115 306 165 842 39 473 122 493
II 713 657 186 292 3 061 264 173 132 9 835 - 339 603 314 170 813 44 738 123 738
III 739 771 176 960 3 609 1 777 161 829 9 745 - 362 674 344 183 339 49 190 129 801
IV 763 958 171 864 4 471 332 157 189 9 872 - 374 118 317 187 752 56 356 129 693
04 I 809 528 188 235 3 768 486 173 652 10 329 - 392 308 361 186 516 71 953 133 477
II 847 932 185 257 3 234 150 171 460 10 412 - 425 441 354 207 105 79 314 138 668
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
7.9.(CONT.) DEUDA EXTERNA DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN
Saldos a fin de periodo Millones de euros
Autoridad monetaria Otros sectores residentes Inversión directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Depósitos Instrumen- Préstamos Otros Bonos y Préstamos Créditos Otros Total Inversores Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales pasivos directos
mercado ciones
monetario
02 IV 1 371 1 371 107 976 3 001 19 770 78 23 797 60 588 438 304 62 073 32 765 29 308
03 I 798 798 119 732 2 678 19 148 123 31 967 64 842 435 539 63 102 32 776 30 326
II 870 870 121 488 2 497 17 743 77 34 319 65 843 427 581 65 405 32 942 32 463
III 313 313 128 820 2 417 20 322 78 38 138 66 957 408 499 71 004 32 451 38 553
IV 92 92 135 529 2 295 19 185 - 43 667 69 581 393 409 82 354 38 149 44 205
04 I 62 62 146 166 2 321 20 242 308 51 284 71 240 395 376 82 757 35 327 47 430
II 1 1 151 090 2 383 19 695 179 56 869 71 195 392 376 86 144 35 880 50 264
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8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS
Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores autónomos Otros Reser- Certifi-
permanentes pasivos vas cados de
Total netos en mante- deuda
euros nidas
Operac. Operac. Operac. Otras Facili- Facili- Total Billetes Pasivos Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- dad mar- dad mar- netos activos (neto) tida-
pales de nancia- te ginal de ginal de frente a netos en des de
finan- ción a estruct. crédito depósito AAPP moneda crédito
ciación l/p (neto) extran-
(inyec- (inyec- jera
ción) ción)
1=2+3+4 8=9+10
03 May 223 549 178 317 44 980 -175 21 580 174 87 720 366 841 1 040 332 823 52 662 4 657 129 143 2 029
Jun 242 725 197 701 44 990 - 58 295 320 101 582 375 152 7 666 330 087 48 852 5 590 133 523 2 029
Jul 254 311 209 174 45 000 - 28 434 324 114 625 385 074 10 053 317 476 36 974 5 239 132 418 2 029
Aug 255 246 210 142 44 995 - 25 169 86 116 331 392 180 5 045 315 573 34 679 4 933 131 952 2 029
Sep 262 453 218 091 44 995 - 30 74 738 122 059 392 051 13 425 315 294 31 878 4 982 133 383 2 029
Oct 247 661 202 783 45 000 - 28 100 250 110 659 396 275 -48 322 998 37 431 4 604 130 368 2 029
Nov 254 542 209 544 44 999 - 40 85 125 117 552 400 813 2 428 321 118 35 430 4 528 131 360 1 103
Dec 284 335 238 653 45 000 - 20 755 92 146 710 424 335 7 259 319 186 34 302 4 250 132 321 1 054
04 Jan 275 539 229 365 45 909 - 23 352 109 135 688 421 010 -2 873 306 360 23 910 2 600 136 198 1 054
Feb 273 026 217 065 56 000 - 14 237 290 135 227 417 374 2 714 303 312 18 450 2 293 134 453 1 054
Mar 283 136 218 533 64 999 - 48 84 528 145 578 423 041 9 494 299 843 12 886 1 713 134 791 1 054
Apr 289 267 213 955 75 000 - -1 449 135 151 317 434 742 4 739 310 312 22 148 689 136 207 1 054
May 292 238 217 976 75 001 -619 1 129 249 153 524 439 836 4 579 311 341 20 449 940 136 720 1 054
Jun 315 670 240 727 75 000 - 3 121 181 176 467 447 220 20 992 310 497 18 753 751 137 398 1 054
Jul 328 587 253 319 75 001 - -1 370 102 186 453 457 756 21 532 300 848 8 013 1 314 139 766 1 054
Aug 327 230 252 433 74 998 - 2 41 244 184 518 463 568 13 127 299 826 7 649 1 224 140 434 1 054
Sep 330 874 255 818 74 999 - 5 224 173 189 407 463 363 17 605 298 817 7 256 1 443 138 969 1 054
Oct 330 710 255 309 75 001 - 10 442 51 188 106 468 150 10 658 298 569 7 866 1 803 139 747 1 054
+5+6-7 2 3 4 5 6 7 -11+12 9 10 11 12 +15 14 15 16 17
8.1.b BALANACE DEL BANCO DE ESPAÑA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS
Fuentes: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.
Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores autónomos Otros pasivos netos en Reser- Certi-
permanentes euros vas fica-
Total mante- dos
nidas del
Oper. Oper. Oper. Otras Facili- Facili- Total Billetes Pasi- Oro y Resto Total Frente Resto por en- Banco
princi- de fi- de ajus- dad dad vos activos (neto) a resi- tida- de
pales nancia- te margi- margi- netos netos dentes des de España
de fi- ción a estruct. nal de nal de frente en UEM crédito
nanc. l/p (neto) crédito depó- a moneda
(inyec- (inyec- sito AAPP extran-
ción) ción) jera
1=2+3+4 8=9+10 13=14+
03 May 16 142 15 771 367 - 4 - - 29 707 54 804 6 792 36 619 4 730 -25 126 -24 535 -591 11 562 -
Jun 17 225 17 096 123 - 6 - 0 31 927 55 832 8 040 35 483 3 538 -26 074 -25 645 -429 11 371 -
Jul 18 096 17 719 410 - 5 - 37 30 278 57 570 5 051 32 508 165 -24 062 -23 644 -418 11 880 -
Ago 30 083 28 880 1 209 - -5 - - 30 350 57 898 4 681 29 732 -2 497 -12 216 -11 568 -648 11 949 -
Sep 26 635 25 331 1 311 - -1 - 6 29 945 57 317 6 077 28 723 -4 726 -16 374 -15 599 -775 13 064 -
Oct 22 461 21 098 1 374 - -1 0 11 29 058 57 688 6 847 28 698 -6 780 -18 702 -17 669 -1 033 12 105 -
Nov 20 801 20 121 665 - 15 - 1 31 189 58 180 8 209 26 491 -8 709 -22 211 -21 156 -1 056 11 823 -
Dic 25 566 25 044 519 - 1 4 2 31 667 61 277 6 017 25 557 -10 069 -18 163 -17 124 -1 039 12 063 -
04 Ene 27 131 26 821 306 - 4 0 - 31 118 61 418 5 215 23 579 -11 936 -17 059 -16 088 -970 13 071 -
Feb 24 426 23 140 1 284 - 2 - - 29 157 60 837 5 076 22 214 -14 541 -16 993 -15 976 -1 017 12 262 -
Mar 25 205 23 147 2 035 - 29 - 6 30 229 61 787 6 007 21 501 -16 064 -17 935 -16 675 -1 260 12 911 -
Abr 24 386 21 735 2 618 - 0 32 - 33 475 63 565 5 800 20 812 -15 078 -22 119 -20 109 -2 010 13 030 -
May 22 748 19 387 3 363 - -2 - - 35 358 63 690 7 633 20 683 -15 281 -25 148 -23 226 -1 922 12 538 -
Jun 25 288 22 049 3 242 - -1 - 2 38 291 64 808 8 776 20 671 -14 622 -26 221 -24 367 -1 854 13 218 -
Jul 22 648 19 955 2 692 - 0 0 - 37 135 66 720 5 930 20 153 -15 361 -27 805 -26 029 -1 776 13 318 -
Ago 26 132 24 479 1 652 - 1 - 1 37 297 66 578 6 180 20 080 -15 381 -24 634 -22 733 -1 901 13 469 -
Sep 30 412 28 714 1 698 - 2 - 2 36 239 65 816 6 062 20 057 -15 583 -19 736 -18 003 -1 733 13 909 -
Oct 28 499 26 277 2 216 - 6 0 - 37 837 66 270 7 697 19 976 -16 154 -23 501 -21 974 -1 527 14 163 -
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8.2. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN (a)
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA
Fuente: BE.
(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 10 que recoge los depó-
sitos en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
(b) Incluye los depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses. (c) Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
(d) AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.
(e) AL2 incluye AL1 más las participaciones en los FIM de renta fija en euros.
Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversión Pro memoria
T 1/12 T 1/12 T 1/12 T 1/12
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depó- Depó- 12 Otros Cesiones Depó- 12 FIAMM FIM Resto AL1 AL2 Contri-
Efec- sitos sitos depó- temp. + sitos renta FIM (d) (e) bución
tivo a la de sitos valores en su- fija en de IFM
vista aho- (c) de en- cursa- euros resid.
rro tidades les en a M3
(b) de cré- exte-
dito rior
01 291 310 6,8 -21,3 16,0 11,8 251 335 9,6 13,0 7,1 -20,6 155 663 -1,8 33,8 20,4 -17,5 9,6 10,0 10,4
02 321 912 10,5 22,2 10,3 6,5 265 287 5,6 6,9 0,7 4,2 145 758 -6,4 14,1 8,6 -21,3 8,6 8,6 5,6
03 360 753 12,1 21,0 7,8 13,1 277 390 4,6 2,2 15,7 -2,7 168 406 15,5 10,1 24,9 14,8 8,8 9,6 10,3
03 Jun 343 523 11,5 24,6 9,0 9,6 270 061 3,8 4,2 7,1 -9,4 161 029 7,1 13,3 34,0 -7,3 8,4 9,6 10,2
Jul 344 605 13,2 22,9 11,2 11,6 267 824 2,5 2,5 4,3 -2,9 162 951 10,5 14,7 34,6 -2,1 8,7 9,9 11,1
Ago 343 583 13,3 22,2 11,9 11,3 270 396 2,5 1,9 5,3 0,7 163 547 10,6 15,6 31,7 -1,5 8,8 9,9 10,8
Sep 346 448 12,4 21,3 10,0 11,7 268 491 2,6 2,5 4,9 -2,5 162 940 12,1 14,7 28,5 2,9 8,4 9,4 10,2
Oct 343 646 12,7 21,7 9,5 12,6 270 344 1,6 0,4 12,2 -13,1 165 460 12,4 12,8 25,8 6,1 8,0 8,8 10,9
Nov 354 680 12,6 21,7 8,9 13,0 271 322 2,2 0,5 12,9 -9,2 166 941 12,7 11,3 25,5 7,8 8,1 9,0 11,3
Dic 360 753 12,1 21,0 7,8 13,1 277 390 4,6 2,2 15,7 -2,7 168 406 15,5 10,1 24,9 14,8 8,8 9,6 10,3
04 Ene 355 419 12,8 21,2 8,8 13,8 275 896 3,0 2,1 6,9 3,2 171 015 17,8 6,1 22,7 24,0 8,2 8,9 9,1
Feb 358 751 12,4 20,6 8,6 13,1 274 540 1,9 2,1 8,4 -18,4 173 801 16,8 3,4 9,2 31,2 7,3 7,4 10,5
Mar 363 354 11,4 20,1 7,4 12,2 274 204 1,8 3,0 3,4 -18,3 177 543 17,9 3,1 10,4 33,6 6,7 6,9 10,0
Abr 363 288 11,3 20,2 7,2 12,2 275 449 2,6 3,6 4,6 -15,9 179 347 16,1 2,9 8,4 30,3 7,0 7,1 9,5
May 370 798 12,4 19,7 10,2 11,9 274 947 1,0 2,4 -0,9 -11,5 179 799 14,1 3,5 5,3 27,0 7,0 6,9 9,3
Jun 388 201 13,0 19,0 12,5 11,0 274 285 1,6 3,4 -1,1 -14,2 180 858 12,3 3,9 3,0 23,6 7,7 7,4 9,5
Jul 389 013 12,9 19,3 12,4 10,7 276 250 3,1 4,1 4,8 -16,2 180 798 11,0 -0,0 6,1 21,6 8,0 7,9 9,1
Ago 380 064 10,6 17,6 9,2 9,2 280 955 3,9 4,8 7,9 -19,8 182 082 11,3 -0,9 9,6 21,2 7,0 7,1 7,7
Sep 387 086 11,7 18,0 11,2 9,6 280 990 4,7 5,5 5,1 -8,6 181 869 11,6 -1,7 9,8 22,4 7,8 8,0 8,4
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
Fuente: BE.
(a) Hasta diciembre de 2002 esta información tenía periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe información se han calculado utilizando el
dato obtenido de la interpolación lineal de los datos trimestrales.
(b) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 8 que recoge los depó-
sitos en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
(c) Incluye los depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses. (d) Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversión (b)
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depó- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivo y sitos anual depó- temp. + anual renta FIM
depó- de sitos valores fija en
sitos aho- (d) de e.c. euros
a la rro + depós.
vista (c) en suc.
en ext.
01 66 520 19,9 20,2 10,7 42 942 8,8 16,7 4,9 15 282 -2,2 86,1 14,1 -21,8
02 77 375 16,3 15,6 39,5 47 128 9,7 19,1 4,6 13 730 -10,2 16,3 2,5 -25,7
03 83 696 8,2 7,9 15,6 57 315 21,6 39,2 10,5 14 954 8,9 10,3 14,5 5,3
03 Jun 81 835 14,5 14,3 20,6 52 121 21,5 46,7 5,8 18 185 16,1 14,9 49,4 3,4
Jul 78 825 13,8 13,8 14,9 50 605 18,5 44,8 1,5 16 931 10,4 12,5 35,6 -1,4
Ago 79 040 15,2 15,1 18,1 52 196 20,2 46,3 3,5 15 490 0,7 9,8 17,9 -11,9
Sep 80 696 13,6 13,2 24,7 52 319 20,4 47,5 3,1 13 959 -7,6 5,4 0,6 -19,5
Oct 77 600 9,7 9,4 17,8 53 307 20,1 38,8 7,8 14 347 -3,2 6,6 3,7 -12,5
Nov 82 550 10,7 10,0 28,3 53 605 19,4 39,8 5,7 14 646 1,4 8,2 9,0 -6,3
Dic 83 696 8,2 7,9 15,6 57 315 21,6 39,2 10,5 14 954 8,9 10,3 14,5 5,3
04 Ene 81 161 7,5 6,8 27,0 51 534 11,0 39,9 -6,4 15 543 13,3 13,6 12,4 13,5
Feb 82 033 7,9 8,4 -4,6 52 193 10,1 30,4 -3,2 16 118 14,1 17,4 -0,2 20,0
Mar 84 137 5,6 5,9 -2,5 52 452 7,2 33,8 -9,5 16 824 17,2 24,2 0,8 21,9
Abr 82 594 6,3 6,4 5,5 52 851 10,6 34,4 -5,1 17 105 9,5 27,4 -9,5 8,7
May 86 363 10,3 10,6 1,7 52 186 -2,1 11,7 -13,4 17 281 2,4 31,4 -19,5 -2,9
Jun 91 942 12,4 12,7 2,1 51 099 -2,0 9,8 -12,0 17 498 -3,8 35,0 -27,3 -12,7
Jul 89 473 13,5 13,6 10,1 51 728 2,2 10,6 -5,5 17 457 3,1 33,3 -16,9 -4,7
Ago 86 320 9,2 9,3 7,4 54 121 3,7 10,7 -2,6 17 595 13,6 35,7 -3,1 7,2
Sep 89 769 11,2 11,4 8,1 52 823 1,0 12,9 -9,9 17 562 25,8 38,2 11,3 24,1
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
Fuente: BE.
(a) Hasta diciembre de 2002 esta información tenía periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe información se han calculado utilizando el
dato obtenido de la interpolación lineal de los datos trimestrales.
(b) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 9 que recoge los depó-
sitos en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
(c) Incluye los depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses. (d) Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversión (b)
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depó Depó- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivo sitos sitos anual depó- temp. + anual renta FIM
a la de sitos valores fija en
vista aho- (d) de e.c. euros
rro + depós.
(c) en suc.
en ext.
01 224 789 3,5 -22,6 12,1 11,8 208 393 9,8 12,7 -3,1 140 381 -1,7 30,2 21,2 -16,9
02 244 537 8,8 20,0 6,9 5,9 218 160 4,7 5,8 -1,1 132 028 -6,0 13,9 9,3 -20,8
03 277 058 13,3 21,3 8,2 13,0 220 075 0,9 -1,4 13,3 153 452 16,2 10,1 25,9 15,8
03 Jun 261 688 10,6 23,7 4,8 9,3 217 941 0,3 0,3 0,6 142 844 6,0 13,1 32,2 -8,6
Jul 265 781 13,0 22,2 9,7 11,5 217 219 -0,7 -1,4 3,3 146 020 10,6 14,9 34,5 -2,2
Ago 264 544 12,7 21,7 9,6 11,2 218 200 -1,0 -2,2 4,6 148 057 11,8 16,3 33,4 -0,3
Sep 265 751 12,1 21,0 7,5 11,4 216 171 -0,9 -1,7 3,1 148 981 14,4 15,7 31,8 5,5
Oct 266 045 13,6 21,5 10,3 12,5 217 037 -2,0 -3,2 4,1 151 113 14,2 13,5 28,3 8,2
Nov 272 130 13,2 21,8 8,4 12,7 217 718 -1,3 -3,3 9,2 152 295 13,9 11,7 27,3 9,4
Dic 277 058 13,3 21,3 8,2 13,0 220 075 0,9 -1,4 13,3 153 452 16,2 10,1 25,9 15,8
04 Ene 274 258 14,5 21,5 11,4 13,5 224 362 1,3 -1,5 15,9 155 473 18,3 5,3 23,8 25,1
Feb 276 719 13,8 20,9 9,2 13,5 222 346 0,2 -0,8 5,1 157 683 17,1 2,0 10,2 32,4
Mar 279 217 13,2 20,4 9,4 12,6 221 752 0,6 -0,1 4,1 160 719 18,0 1,0 11,4 34,9
Abr 280 693 12,9 20,5 8,5 12,3 222 598 0,8 0,4 3,1 162 242 16,8 0,3 10,5 32,8
May 284 435 13,1 19,9 10,0 12,1 222 761 1,8 1,2 4,6 162 518 15,5 0,5 8,4 30,8
Jun 296 258 13,2 19,3 12,5 11,2 223 186 2,4 2,5 1,8 163 360 14,4 0,5 7,1 28,6
Jul 299 539 12,7 19,4 11,4 10,7 224 522 3,4 3,3 3,9 163 341 11,9 -3,6 8,8 24,8
Ago 293 744 11,0 17,7 9,4 9,2 226 834 4,0 4,0 3,9 164 487 11,1 -4,7 11,0 22,7
Sep 297 317 11,9 18,1 11,3 9,7 228 167 5,5 4,5 10,9 164 308 10,3 -5,7 9,7 22,2
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8.5. FINANCIACIÓN A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
Fuente: BE.
NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el artículo "Evolución reciente de la economía española" en el Boletín Económico de septiembre de 2000).
(a) Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
(b) Total de pasivos (consolidados) menos depósitos. Se deducen los pasivos entre Administraciones Públicas
Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribución a la tasa del total Pro me-
moria:
fondos
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH de ti-
Saldo Flujo Tasa Admi- Admi- tuli-
efectivo inter- nistra- nistra- zación
anual ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
públi- públi-
cas cas
(b) Socie- Hoga- Prést. Valo- Prés- (b) Socie- Hoga- Prést. Valo- Prés-
dades res e de ent. res tamos dades res e de ent. res tamos
no ISFL de cré- distin- del no ISFL de cré- distin- del
finan- SH dito y tos de exte- finan- SH dito y tos de exte-
cieras fondos accio- rior cieras fondos accio- rior
tituliz. nes tituliz. nes
01 1 092 887 110 387 11,2 2,0 15,6 18,0 12,3 13,8 2,1 28,4 0,7 10,6 7,0 3,6 7,9 0,0 2,7 24 568
02 1 198 655 106 565 9,8 -1,2 14,3 13,3 15,6 14,4 -16,6 17,4 -0,4 10,1 5,5 4,6 8,4 -0,2 1,9 38 989
03 1 347 416 141 126 11,8 0,4 15,8 13,8 18,7 16,5 -7,1 14,6 0,1 11,7 5,9 5,8 10,0 -0,1 1,7 56 246
03 Jun 1 268 141 21 822 10,5 0,4 14,4 13,1 16,1 15,6 -11,3 10,5 0,1 10,4 5,5 4,9 9,3 -0,1 1,2 43 736
Jul 1 281 142 12 428 10,7 0,1 14,7 13,6 16,1 15,6 -10,8 12,1 0,0 10,6 5,7 4,9 9,4 -0,1 1,4 44 888
Ago 1 283 061 -1 293 10,8 -0,9 15,3 14,2 16,7 15,8 -9,7 14,9 -0,3 11,1 5,9 5,1 9,5 -0,1 1,7 44 978
Sep 1 293 867 12 674 11,1 0,8 14,9 13,7 16,6 15,5 -9,0 14,2 0,2 10,9 5,8 5,1 9,3 -0,1 1,7 49 887
Oct 1 301 981 5 984 10,9 0,3 14,6 12,6 17,4 15,6 -7,4 11,9 0,1 10,8 5,4 5,4 9,5 -0,1 1,4 51 373
Nov 1 319 704 16 500 11,2 0,4 15,0 12,3 18,6 16,4 -6,0 9,6 0,1 11,1 5,3 5,8 10,0 -0,1 1,1 52 546
Dic 1 347 416 26 649 11,8 0,4 15,8 13,8 18,7 16,5 -7,1 14,6 0,1 11,7 5,9 5,8 10,0 -0,1 1,7 56 246
04 Ene 1 356 804 9 095 11,4 -1,4 16,1 14,3 18,5 16,3 -6,7 16,8 -0,4 11,8 6,1 5,7 9,9 -0,1 2,0 56 660
Feb 1 360 035 4 245 11,8 0,3 15,8 13,7 18,7 16,5 -3,7 13,9 0,1 11,7 5,9 5,9 10,1 -0,0 1,7 56 921
Mar 1 382 888 21 067 12,1 0,7 16,0 13,4 19,5 17,0 1,4 12,2 0,2 11,9 5,7 6,1 10,4 0,0 1,5 58 249
Abr 1 383 307 329 11,9 -0,1 15,8 13,1 19,5 16,8 1,4 11,9 -0,0 11,9 5,7 6,2 10,5 0,0 1,4 59 437
May 1 402 493 17 044 11,8 -0,9 16,0 13,2 19,9 17,2 -4,0 11,5 -0,2 12,0 5,7 6,3 10,7 -0,0 1,4 60 193
Jun 1 432 111 29 767 12,2 -0,8 16,6 13,9 20,1 17,7 -2,4 11,8 -0,2 12,4 6,0 6,4 11,0 -0,0 1,4 64 901
Jul 1 448 231 16 167 12,4 -1,5 16,9 14,5 20,1 18,4 -5,3 11,0 -0,4 12,7 6,2 6,5 11,5 -0,0 1,3 69 411
Ago 1 445 375 -2 774 12,2 -0,3 16,3 13,3 20,2 18,0 -7,7 9,2 -0,1 12,3 5,7 6,5 11,2 -0,1 1,1 70 004
Sep 1 455 758 10 509 11,9 -2,4 16,6 13,6 20,5 18,4 -7,5 8,9 -0,6 12,5 5,9 6,6 11,5 -0,1 1,1 69 099
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8.6. FINANCIACIÓN A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
Fuente: BE.
NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el artículo "Evolución reciente de la economía española" en el Boletín Económico de septiembre de 2000).
(a) Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Hasta diciembre de 2002 esta información tenía periodicidad
trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe información se han calculado utilizando el dato obtenido de la interporlación lineal de los datos trimestrales.
Millones de euros y porcentajes
Total Préstamos de entidades Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
de crédito residentes y de acciones moria:
fondos de titulización fondos
de titu-
lización
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- Tasa Contri- Saldo Tasa Contri-
efec- inter- inter- bución Saldo inter- bución inter- bución
tivo anual anual a la anual a la anual a la
tasa del tasa del tasa del
total total total
01 450 324 68 516 18,0 315 161 15,3 11,0 14 367 2,1 0,1 120 797 28,5 6,9 14 395
02 510 236 60 026 13,3 355 787 13,1 9,2 11 987 -16,6 -0,5 142 462 17,4 4,7 20 949
03 588 603 70 239 13,8 405 444 14,1 9,9 11 131 -7,1 -0,2 172 028 14,6 4,1 24 351
03 Jun 542 138 6 335 13,1 381 315 15,2 10,5 11 825 -11,3 -0,3 148 997 10,4 2,9 21 642
Jul 549 889 7 155 13,6 386 867 15,2 10,6 11 782 -10,8 -0,3 151 240 12,0 3,3 21 439
Ago 555 623 2 495 14,2 386 920 14,9 10,4 11 859 -9,7 -0,3 156 845 14,9 4,1 21 638
Sep 559 295 5 494 13,7 390 094 14,4 10,0 11 871 -9,0 -0,2 157 331 14,2 4,0 23 576
Oct 567 002 5 541 12,6 394 857 13,7 9,5 11 906 -7,4 -0,2 160 239 11,8 3,3 23 466
Nov 573 415 5 141 12,3 401 139 14,1 9,8 11 561 -6,0 -0,1 160 715 9,5 2,7 23 584
Dic 588 603 14 000 13,8 405 444 14,1 9,9 11 131 -7,1 -0,2 172 028 14,6 4,1 24 351
04 Ene 594 802 5 869 14,3 408 059 14,0 9,8 11 228 -6,7 -0,2 175 516 16,8 4,7 24 048
Feb 595 471 1 661 13,7 411 272 14,3 10,0 11 801 -3,7 -0,1 172 398 13,8 3,9 24 064
Mar 604 523 7 224 13,4 417 930 14,3 10,0 12 153 1,4 0,0 174 440 12,2 3,4 23 975
Abr 611 063 6 424 13,1 424 210 14,0 9,8 11 842 1,4 0,0 175 012 11,9 3,3 24 407
May 616 444 3 203 13,2 428 964 14,4 10,1 11 543 -4,0 -0,1 175 937 11,4 3,1 23 997
Jun 627 664 11 316 13,9 438 843 15,3 10,7 11 543 -2,4 -0,1 177 279 11,8 3,2 24 349
Jul 639 206 11 566 14,5 450 057 16,5 11,6 11 161 -5,3 -0,1 177 988 11,0 3,0 24 548
Ago 635 470 -3 691 13,3 446 471 15,6 10,9 10 949 -7,7 -0,2 178 049 9,2 2,6 25 129
Sep 643 337 7 931 13,6 452 487 16,2 11,3 10 978 -7,5 -0,2 179 872 8,9 2,5 24 931
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8.7. FINANCIACIÓN A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
Fuente: BE.
NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el artículo "Evolución reciente de la economía española" en el Boletín Económico de septiembre de 2000).
(a) Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Hasta diciembre de 2002 esta información tenía periodicidad
trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe información se han calculado utilizando el dato obtenido de la interporlación lineal de los datos trimestrales.
Millones de euros y porcentajes
Total Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de Préstamos del exterior Pro memoria:
créd. resid. y fondos de créd. resid. y fondos de fondos de
titulización. Vivienda titulización. Otros titulización
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bución Saldo Tasa bución Saldo Tasa bución Vivienda Otros
efectivo inter- inter- a la inter- a la inter- a la
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
01 322 472 35 487 12,3 215 775 17,1 11,0 106 237 3,9 1,4 460 13,9 0,0 9 985 188
02 372 251 50 461 15,6 251 195 16,6 11,1 120 443 13,6 4,5 613 33,3 0,0 16 109 1 931
03 441 298 69 540 18,7 304 729 21,3 14,4 135 850 13,2 4,3 719 17,3 0,0 28 771 3 124
03 Jun 406 480 9 522 16,1 274 918 16,3 11,0 130 906 15,5 5,0 657 26,5 0,0 18 907 3 187
Jul 412 508 6 052 16,1 280 742 16,6 11,2 131 093 14,9 4,8 673 31,7 0,0 20 262 3 187
Ago 414 649 2 168 16,7 283 510 17,1 11,7 130 463 15,8 5,0 676 22,3 0,0 20 153 3 187
Sep 419 118 4 515 16,6 287 606 16,7 11,5 130 821 16,4 5,1 692 24,0 0,0 23 153 3 157
Oct 426 691 7 608 17,4 293 668 18,6 12,6 132 319 14,8 4,7 705 23,1 0,0 24 749 3 157
Nov 437 240 10 599 18,6 299 288 19,4 13,2 137 240 16,9 5,4 712 18,4 0,0 25 804 3 157
Dic 441 298 4 183 18,7 304 729 21,3 14,4 135 850 13,2 4,3 719 17,3 0,0 28 771 3 124
04 Ene 445 300 4 040 18,5 308 272 21,6 14,6 136 290 11,9 3,9 738 19,1 0,0 29 488 3 124
Feb 451 060 5 783 18,7 312 657 21,6 14,6 137 656 12,4 4,0 747 18,8 0,0 29 733 3 124
Mar 459 488 8 470 19,5 319 914 22,7 15,4 138 819 13,0 4,2 756 20,4 0,0 31 178 3 095
Abr 467 610 8 148 19,5 325 516 22,4 15,2 141 331 13,3 4,3 763 20,1 0,0 31 935 3 095
May 475 332 7 757 19,9 331 959 23,0 15,7 142 595 13,1 4,2 778 20,3 0,0 33 101 3 095
Jun 487 523 12 245 20,1 339 021 23,3 15,8 147 707 13,2 4,3 796 21,2 0,0 37 484 3 068
Jul 494 946 7 445 20,1 346 916 23,6 16,0 147 223 12,7 4,0 807 20,0 0,0 41 795 3 068
Ago 498 053 3 145 20,2 350 630 23,7 16,2 146 605 12,8 4,0 818 21,0 0,0 41 611 3 263
Sep 504 397 6 406 20,5 355 950 23,8 16,3 147 617 13,2 4,1 829 19,9 0,0 40 928 3 240
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8.8. FINANCIACION NETA DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS, RESIDENTES EN ESPAÑA
Fuente: BE.
(a) Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Públicas.
(b) Incluye emisión de moneda y Caja General de Depósitos.
(c) Excluidas las Cuentas de Recaudación.
Millones de euros y porcentajes
Variación mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribución a T1/12 Total
Financiación neta
Pasivos (a) Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- T Valores Crédi- Depó- Resto Valores Crédi- Acti- Valores Credi- Acti-
neto ción 1/12 tos no sitos de de- tos no vos tos no vos
de mensu- de comer- en el pósi- comer- comer-
pasi- al col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio ciales A Medio ciales
vos (col. 1 corto y y res- de (c) corto y y res- corto y y res-
4-8-9) plazo largo to (b) España plazo largo to (a) plazo largo to (a)
plazo plazo plazo
01 320 091 6 384 2,0 3 425 -8 901 13 518 -1 193 -17 060 14 101 0,9 -19,5 5,0 -2,1 -4,9 -2,8 4,3 -0,4 0,9
02 316 168 -3 922 -1,2 4 813 59 6 322 -1 568 1 785 6 950 1,3 0,2 2,2 -2,8 15,2 0,0 2,0 -0,5 -2,7
03 317 515 1 346 0,4 -1 250 3 049 -4 710 411 1 767 -4 363 -0,3 8,3 -1,6 0,8 -3,9 1,0 -1,5 0,1 0,8
03 Abr 305 071 -11 550 -1,7 6 992 812 5 343 836 2 833 15 709 1,6 9,4 1,0 -0,5 16,2 1,1 0,9 -0,1 -3,7
May 313 558 8 487 0,4 -1 618 -439 -1 039 -140 27 -10 132 0,4 8,4 -0,5 -0,6 0,3 1,0 -0,5 -0,1 -0,1
Jun 319 523 5 965 0,4 2 109 -342 2 745 -294 -144 -3 712 1,5 8,3 1,3 -2,0 7,1 1,0 1,2 -0,3 -1,4
Jul 318 744 -779 0,1 -2 648 853 -4 332 831 -1 631 -237 2,1 5,1 2,3 -0,8 12,8 0,6 2,0 -0,1 -2,3
Ago 312 788 -5 955 -0,9 -5 691 -840 -3 871 -980 224 41 1,3 10,1 0,3 1,2 13,8 1,1 0,2 0,2 -2,5
Sep 315 454 2 665 0,8 1 738 -5 2 053 -310 -13 -914 0,4 7,0 -0,7 1,6 -1,6 0,8 -0,7 0,3 0,3
Oct 308 288 -7 165 0,3 -2 245 -194 -1 662 -390 -459 5 380 -0,7 5,7 -1,9 1,4 -5,1 0,7 -1,8 0,2 1,2
Nov 309 049 761 0,4 1 489 813 1 773 -1 097 64 664 -0,0 7,2 -0,9 -0,5 -1,8 0,9 -0,8 -0,1 0,4
Dic 317 515 8 466 0,4 1 032 -242 -1 037 2 311 275 -7 709 -0,3 8,3 -1,6 0,8 -3,9 1,0 -1,5 0,1 0,8
04 Ene 316 701 -813 -1,4 3 108 -236 3 676 -332 -1 730 5 651 1,8 -0,6 2,5 -0,5 19,8 -0,1 2,2 -0,1 -3,5
Feb 313 503 -3 198 0,3 -842 -3 632 2 968 -178 -11 2 367 1,0 -7,7 2,3 0,3 4,1 -1,0 2,1 0,0 -0,9
Mar 318 876 5 373 0,7 3 622 1 618 629 1 375 499 -2 250 1,9 -4,6 2,5 3,1 7,6 -0,6 2,3 0,5 -1,5
Abr 304 634 -14 243 -0,1 -934 -2 376 1 451 -10 3 306 10 003 -0,2 -12,5 1,1 1,5 -0,5 -1,6 1,1 0,3 0,1
May 310 717 6 083 -0,9 1 962 2 714 -1 780 1 027 -61 -4 061 0,7 -4,7 0,9 3,6 7,7 -0,6 0,8 0,6 -1,8
Jun 316 923 6 206 -0,8 586 -2 851 3 379 59 -70 -5 550 0,3 -11,1 1,1 4,3 5,6 -1,4 1,0 0,7 -1,2
Jul 314 079 -2 844 -1,5 -5 407 2 942 -8 334 -15 -2 007 -556 -0,4 -5,7 -0,3 2,7 4,7 -0,7 -0,2 0,5 -1,0
Ago 311 851 -2 228 -0,3 -4 465 -2 724 -1 756 14 55 -2 292 -0,1 -10,6 0,5 4,6 0,9 -1,3 0,4 0,8 -0,2
Sep 308 024 -3 827 -2,4 6 485 2 791 3 704 -9 -43 10 355 1,2 -3,5 1,0 5,2 18,1 -0,4 1,0 0,9 -3,7
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8.9. CRÉDITO DE ENTIDADES DE CRÉDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES.
Fuente: BE.
(a) Series de crédito obtenidas a partir de la información contenida en los estados contables establecidos para la supervisión de las entidades residentes. Veanse las
novedades al Boletin estadístico de octubre de 2001 y los cuadros 89.53, 89.54 y 89.55 del Boletin estadístico, que se difunden en www.bde.es
(b) Recoge los préstamos y créditos a hogares destinados a la adquisicion de terrenos y fincas rústicas, la adquisición de valores, la adquisición de bienes y servicios
corrientes no considerados de consumo duradero (por ejemplo préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los
anteriores.
Millones de euros y porcentajes
Financiación de actividades productivas Otras financiaciones a personas fisicas por funciónes de gasto Finan- Sin
ciación clasi-
a insti- ficar
Agricul Industria Construc- Adquisición y Rehabilitación de Bienes tuciones
Total Total tura, (excepto ción Servicios Total vivienda propia de Resto privadas
(a) ganade- construc- consumo sin fines
ría y ción) duradero (b) de lucro
pesca Total Adquisición Rehabili-
tación
01 624 854 330 591 13 320 82 959 46 412 187 901 281 789 205 790 197 192 8 598 33 076 42 922 2 394 10 079
02 701 663 368 466 15 122 85 762 57 376 210 206 320 053 235 086 224 830 10 256 34 741 50 227 2 324 10 819
03 802 212 412 054 16 402 85 829 65 784 244 040 372 013 275 958 263 192 12 766 35 136 60 919 3 002 15 144
01 II 592 071 313 118 12 946 78 850 44 684 176 638 266 945 193 427 185 449 7 978 31 034 42 483 2 264 9 745
III 603 049 317 262 13 215 81 899 44 957 177 191 273 224 198 747 190 559 8 188 31 826 42 651 2 282 10 280
IV 624 854 330 591 13 320 82 959 46 412 187 901 281 789 205 790 197 192 8 598 33 076 42 922 2 394 10 079
02 I 640 193 334 865 13 420 82 689 47 487 191 269 293 673 214 354 205 404 8 949 34 671 44 648 2 382 9 273
II 664 446 343 191 13 980 81 235 50 770 197 207 308 555 225 521 216 080 9 441 35 466 47 568 2 287 10 413
III 680 806 351 950 14 281 82 834 53 777 201 057 316 697 234 668 224 849 9 819 35 072 46 957 2 339 9 820
IV 701 663 368 466 15 122 85 762 57 376 210 206 320 053 235 086 224 830 10 256 34 741 50 227 2 324 10 819
03 I 722 204 375 901 15 138 86 559 56 975 217 229 331 747 244 498 233 729 10 769 34 910 52 339 2 285 12 271
II 754 872 389 249 15 712 87 015 59 431 227 091 349 500 256 010 244 414 11 596 35 676 57 814 2 512 13 608
III 770 523 398 206 16 462 87 240 61 902 232 601 357 146 264 453 252 316 12 136 36 468 56 225 2 651 12 520
IV 802 212 412 054 16 402 85 829 65 784 244 040 372 013 275 958 263 192 12 766 35 136 60 919 3 002 15 144
04 I 832 734 428 593 16 973 85 326 68 171 258 123 386 179 288 736 275 107 13 629 36 201 61 242 3 108 14 854
II 878 510 452 145 17 102 86 663 72 362 276 018 405 486 301 537 286 744 14 793 37 374 66 575 3 183 17 696
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO, RESIDENTES EN ESPAÑA
Fuente: BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín estadístico del Banco de España, cuadro 89.61.
(a) Beneficio antes de impuestos dividido por recursos propios (capital, reservas, fondo riesgos generales menos pérdidas de ejercicios anteriores y activos inmateriales).
(b) Para calcular la rentabilidad y el coste medio sólo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
(c) Media de los cuatro últimos trimestres.
En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rentabi- Coste
Margen Otros Del Benefi- Rentabi- lidad medio de
Produc- Costes de ptos. y Margen Gastos cual Margen Resto cio an- lidad s/ media de opera- Diferen-
tos fi- inter- gastos ordina- de ex- de ex- de pro- tes de recursos operac. ciones cia
nancie- media- ordina- rio plota- de per- plota- ductos y impues- propios activas pasivas (12-13)
ros ción rios ción: sonal ción costes tos (a) (b) (b)
01 6,2 2,8 3,4 0,7 4,2 1,9 1,1 2,3 -2,0 0,7 11,5 6,0 3,5 2,4
02 4,8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3 -1,6 0,8 14,6 5,0 2,7 2,3
03 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2 -1,0 0,8 14,4 4,3 2,2 2,1
01 II 5,4 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1,1 1,0 0,1 1,1 17,9 5,8 3,7 2,1
III 5,1 3,0 2,1 0,8 2,8 1,8 1,1 1,0 -0,3 0,7 12,0 5,8 3,7 2,1
IV 6,2 2,8 3,4 0,7 4,2 1,9 1,1 2,3 -1,6 0,7 11,5 6,0 3,5 2,4
02 I 4,5 2,4 2,1 0,7 2,7 1,7 1,0 1,0 -0,1 0,9 14,5 5,7 3,3 2,4
II 4,7 2,4 2,3 0,8 3,1 1,7 1,0 1,4 -0,5 0,9 15,0 5,5 3,0 2,5
III 4,6 2,4 2,2 0,7 2,9 1,7 1,0 1,2 -0,5 0,7 12,2 5,3 2,8 2,5
IV 4,8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3 -0,5 0,8 14,6 5,0 2,7 2,3
03 I 4,0 2,1 1,9 0,7 2,7 1,6 1,0 1,0 -0,2 0,8 14,8 4,9 2,7 2,2
II 4,0 1,9 2,1 0,8 2,9 1,6 1,0 1,3 -0,2 1,0 17,9 4,7 2,5 2,1
III 3,7 1,7 2,0 0,7 2,6 1,6 0,9 1,0 -0,2 0,8 14,0 4,4 2,3 2,1
IV 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2 -0,4 0,8 14,4 4,3 2,2 2,1
04 I 3,8 1,7 2,2 0,7 2,9 1,5 0,9 1,4 -0,5 0,9 15,9 4,2 2,0 2,2
II 3,7 1,7 2,0 0,7 2,7 1,5 0,9 1,2 -0,3 0,9 17,1 4,1 1,9 2,1
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8.11. FONDOS DE INVERSIÓN EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPAÑA: DETALLE POR VOCACIÓN
Fuentes: CNMV e Inverco.
(a) Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
(b) Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.
(c) Fondos globales.
Millones de euros y porcentajes
Otros
Total FIAMM FIM renta fija (a) FIM renta variable (b) fondos
(c)
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- Sus- últimos Patri- Varia- Sus- últimos Patri- Varia- Sus- últimos Patri- Varia- Sus- últimos Patri-
monio ción crip- 12 monio ción crip- 12 monio ción crip- 12 monio ción crip- 12 monio
mensual ción meses mensual ción meses mensual ción meses mensual ción meses
neta neta neta neta
01 181 323 -4 746 -194 -1,5 43 830 10 462 9 798 3,5 97 246 -3 944 -47 1,9 37 494-11 756 -5 053 -13,7 2 753
02 174 733 -6 590 1 274 -3,2 53 366 9 536 8 327 2,4 92 742 -4 504 -5 581 1,7 26 067-11 427 -1 794 -25,7 2 558
03 210 627 35 894 28 077 4,0 58 054 4 688 3 830 1,5 115 819 23 077 20 129 2,6 29 401 3 334 -202 15,1 7 353
03 Jun 197 665 3 921 2 704 1,3 57 259 399 326 2,2 110 236 2 320 2 052 3,7 25 750 642 -185 -8,8 4 420
Jul 201 537 3 872 3 271 2,6 58 144 885 834 2,1 111 693 1 457 1 704 3,3 26 948 1 198 270 1,5 4 752
Ago 203 769 2 232 1 832 2,6 58 977 834 784 1,9 112 157 464 733 3,0 27 642 694 180 3,0 4 993
Sep 204 588 819 1 160 3,9 58 627 -350 -426 1,8 113 841 1 684 806 3,0 26 718 -924 334 11,3 5 402
Oct 207 521 2 933 1 531 3,1 58 461 -166 -204 1,7 114 870 1 029 1 117 2,7 28 050 1 332 -8 8,0 6 140
Nov 209 092 1 571 1 354 2,2 58 289 -172 -223 1,6 115 520 650 713 2,3 28 423 373 227 3,3 6 860
Dic 210 627 1 535 -156 4,0 58 054 -235 -309 1,5 115 819 299 -397 2,6 29 401 978 101 15,1 7 353
04 Ene 214 023 3 396 2 019 5,1 57 185 -869 -929 1,4 115 878 59 -479 2,8 31 101 1 701 989 22,3 9 858
Feb 217 640 3 617 2 284 5,9 56 357 -828 -892 1,4 116 217 339 -230 3,0 32 208 1 107 473 26,8 12 857
Mar 222 254 4 615 4 899 6,2 57 102 745 685 1,3 119 477 3 259 2 553 3,2 30 782 -1 426 -199 27,5 14 894
Abr 225 006 2 752 2 889 4,6 57 582 481 441 1,3 119 465 -11 515 2,6 31 578 796 621 18,6 16 380
May 225 991 984 1 576 3,7 58 295 712 671 1,2 119 904 439 1 019 1,8 30 404 -1 174 -669 16,5 17 387
Jun 227 806 1 816 800 3,5 58 666 371 311 1,2 119 975 71 316 1,9 31 647 1 243 66 14,5 17 518
Jul 227 862 56 719 2,8 57 743 -923 -984 1,2 122 510 2 535 1 936 2,1 30 096 -1 552 -216 8,8 17 514
Ago 229 421 1 559 1 330 2,4 58 502 759 707 1,2 124 031 1 521 1 127 2,3 29 565 -531 -300 5,9 17 323
Sep 229 209 -212 ... 3,3 58 122 -380 ... 1,2 124 283 252 ... 2,2 29 838 273 ... 11,8 16 966
BANCO DE ESPAÑA 60* BOLETÍN ECONÓMICO. NOVIEMBRE 2004 INDICADORES ECONÓMICOS
2001 2002 2003 2004
100
120
140
160
180
200
220
240
260
280
300
320
340
360
100
120
140
160
180
200
220
240
260
280
300
320
340
360
ÍndicesÍndices
ÍNDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
ÍNDICE IBEX-35
ÍNDICE EURO STOXX AMPLIO
ÍNDICE EURO STOXX 50
ÍNDICE DE COTIZACIÓN DE ACCIONES
Base enero de 1994 = 100
2001 2002 2003 2004
0
100000
200000
300000
400000
0
100000
200000
300000
400000
m em e
DEUDA ANOTADA
ACCIONES
AIAF
CONTRATACIÓN DE MERCADOS
. Serie representada gráficamente.
.
1
.
2
.
3
.
4
.
5 6
.
7
.
8 9 10 11 12
8.12. ÍNDICES DE COTIZACIÓN DE ACCIONES Y CONTRATACIÓN DE MERCADOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Índices, millones de euros y miles de contratos
Índices de cotización de acciones Contratación de mercados (importes en millones de euros)
General Índice europeo Dow Mercado bursátil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX pública renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX anotada fija
de 35
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
01 853,16 8 810,46 335,07 4 039,98 445 380 56 049 1 875 428 142 491 - 23 230 290 7 953
02 723,05 7 029,55 258,10 3 027,83 445 071 69 820 2 365 859 265 754 - 19 151 55 3 955
03 706,88 6 727,59 212,92 2 413,39 499 745 74 346 2 234 366 380 204 - 11 677 1 3 653
P
Fuentes: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado español de futuros financieros (MEFFSA)
(columas 9 a 12).
03 Jul 742,62 7 061,70 221,19 2 519,79 56 329 6 502 215 046 36 895 - 783 0 309
Ago 749,89 7 111,30 226,36 2 556,71 30 058 4 883 173 399 21 953 - 561 0 266
Sep 713,22 6 703,60 214,34 2 395,87 43 490 6 203 167 990 30 007 - 1 080 0 327
Oct 755,09 7 129,50 230,69 2 575,04 45 571 7 582 165 674 37 844 - 740 0 328
Nov 768,38 7 252,50 235,26 2 630,47 39 690 6 965 137 049 36 962 - 473 0 308
Dic 807,98 7 737,20 243,21 2 760,66 48 589 8 767 114 414 39 030 - 1 061 0 312
04 Ene 830,23 7 929,90 250,91 2 839,13 61 276 6 910 235 109 33 803 - 718 0 350
Feb 862,50 8 249,40 255,66 2 893,18 48 757 6 956 204 758 33 643 - 635 0 370
Mar 841,46 8 018,10 247,90 2 787,49 61 389 7 877 213 010 52 067 - 1 064 0 471
Abr 851,91 8 109,50 249,62 2 787,48 55 268 6 795 172 710 41 488 - 402 0 374
May 837,42 7 959,30 245,43 2 736,83 58 788 6 625 172 908 40 128 - 621 0 386
Jun 850,50 8 078,30 252,24 2 811,08 57 168 7 528 215 732 45 679 - 726 0 358
Jul 836,80 7 919,30 244,74 2 720,05 56 271 7 640 154 223 51 245 ... 362 ... 376
Ago 832,79 7 869,50 241,33 2 670,79 32 632 5 457 129 720 50 308 ... 398 ... 324
Sep 850,78 8 029,20 246,83 2 726,30 44 141 7 021 162 746 53 188 ... 854 ... 335
Oct 888,40 8 418,30 253,20 2 811,72 59 228 7 030 149 336 51 843 ... 733 ... 370
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9.1. TIPOS DE INTERÉS. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPAñOL
Medias de datos diarios. Porcentajes
Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulación monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depósitos España
ciones ciones permanentes (Euribor) (a)
princi- de finan-
pales de ciación
financia- a largo Depósitos no transferibles Operaciones temporales
ciación: plazo: con deuda pública
subastas subastas De De Día a A un A tres A seis A un
semanales mensuales crédito depósito día mes meses meses año
(EONIA) Día A un A tres A un Día A un A tres A un
a día mes meses año a día mes meses año
01 3,25 3,29 4,25 2,25 4,38 4,33 4,26 4,15 4,08 4,36 4,31 4,24 4,07 4,30 4,20 4,11 4,11
02 2,75 2,93 3,75 1,75 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 3,28 3,29 3,31 3,49 3,21 3,21 3,20 3,38
03 2,00 2,12 3,00 1,00 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 2,31 2,34 2,33 2,35 2,26 2,26 2,21 2,23
Fuente: BCE (columnas 1 a 8).
(a) Hasta diciembre de 1998 se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
03 Jul 2,00 2,08 3,00 1,00 2,08 2,13 2,13 2,09 2,08 2,07 2,12 2,13 2,10 2,06 2,26 2,01 -
Ago 2,00 2,12 3,00 1,00 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 2,08 2,11 2,15 2,28 1,96 1,99 2,02 2,20
Sep 2,00 2,10 3,00 1,00 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 2,02 2,12 2,14 2,26 2,02 2,04 2,03 2,25
Oct 2,00 2,13 3,00 1,00 2,01 2,10 2,14 2,17 2,30 2,01 2,08 2,14 2,28 2,00 2,02 2,02 2,16
Nov 2,00 2,12 3,00 1,00 1,97 2,09 2,16 2,22 2,41 1,98 2,07 2,15 2,43 1,96 2,01 2,04 2,30
Dic 2,00 2,12 3,00 1,00 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 2,02 2,11 2,14 2,36 1,95 2,03 2,04 -
04 Ene 2,00 2,03 3,00 1,00 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 2,01 2,06 2,08 2,21 1,94 1,97 1,92 2,07
Feb 2,00 2,01 3,00 1,00 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 2,03 2,05 2,06 2,22 1,98 1,96 1,97 2,03
Mar 2,00 - 3,00 1,00 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 2,00 2,02 2,03 2,03 1,94 1,95 1,93 1,87
Abr 2,00 2,01 3,00 1,00 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 2,06 2,03 2,03 2,18 1,96 1,94 1,95 2,12
May 2,00 2,04 3,00 1,00 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 2,01 2,05 2,08 2,30 1,97 1,96 1,97 2,18
Jun 2,00 - 3,00 1,00 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 2,03 2,06 2,10 2,41 1,99 1,98 1,99 2,15
Jul 2,00 2,07 3,00 1,00 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 2,05 2,06 2,11 2,40 2,00 1,98 2,01 2,29
Ago 2,00 2,06 3,00 1,00 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 2,03 2,06 2,11 2,33 2,00 2,00 2,01 2,22
Sep 2,00 2,06 3,00 1,00 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 2,05 2,07 2,11 2,38 2,02 2,00 2,02 2,29
Oct 2,00 2,10 3,00 1,00 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,09 2,07 2,15 2,37 2,05 2,00 2,04 2,22
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9.2. TIPOS DE INTERÉS: MERCADOS DE VALORES ESPAÑOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO
Fuentes: Principales emisores (columna 3); AIAF (columas 4 y 12).
Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un año un año
Obligaciones
privadas
Emisión: Mercado Emisión Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emisión: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal Operaciones Operaciones Operaciones simples Vencimiento
simples al simples al al contado entre a más de dos
contado contado titulares de cuenta años
entre
titulares
de cuenta A tres A cinco A diez A quince A treinta A tres A diez
años años años años años años años
01 3,93 3,91 4,08 4,16 4,35 4,54 5,12 5,28 5,66 4,30 5,12 5,22
02 3,37 3,34 3,47 3,45 4,06 4,40 4,98 5,32 5,22 3,94 4,96 5,05
03 2,21 2,21 2,38 2,34 2,66 3,19 4,11 4,46 4,90 2,78 4,12 4,14
03 Jul 1,99 1,91 2,08 2,12 - 2,85 4,00 4,37 - 2,50 4,03 4,04
Ago 2,14 2,18 2,28 2,29 2,80 - - - - 2,97 4,19 4,72
Sep 2,15 2,22 2,32 2,33 - 3,54 4,39 - 5,07 2,93 4,21 4,22
Oct 2,14 2,23 2,32 2,28 2,40 - - 4,41 - 2,97 4,27 3,85
Nov 2,30 2,32 2,32 2,42 - - 4,40 - 5,05 3,11 4,40 4,45
Dic 2,39 2,34 2,53 2,37 - 3,52 - - - 3,04 4,34 4,70
04 Ene 2,14 2,15 2,25 2,21 - 3,39 - 4,45 - 2,78 4,19 4,09
Feb 1,99 2,05 2,14 2,15 2,46 - 4,19 - 4,90 2,68 4,15 4,23
Mar 1,95 2,08 2,04 1,97 - 3,29 - 4,24 - 2,43 4,01 4,41
Abr 2,09 2,08 2,26 2,16 - 3,03 - - 4,91 2,67 4,20 4,23
May 2,18 2,14 2,34 2,30 2,93 - - 4,63 - 3,08 4,33 4,28
Jun 2,29 2,30 2,40 2,26 3,15 - 4,44 - - 3,20 4,39 4,11
Jul 2,22 2,24 2,33 2,28 - 3,53 - 4,51 - 3,08 4,28 4,07
Ago 2,15 2,16 2,56 2,38 - - - - - 2,95 4,15 4,13
Sep 2,25 2,17 2,44 2,36 2,78 - 4,13 - 4,71 2,94 4,08 4,04
Oct 2,15 2,17 2,41 2,31 - 3,19 - 4,10 - 2,78 3,97 3,91
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9.3. TIPOS DE INTERÉS DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CRÉDITO. (CBE 4/2002)
(a) TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definición restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.
(b) Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media móvil de los mismos.
Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (a) Depósitos (TEDR) (a)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
Tipo Vivien Consu- Tipo Hasta 1 Más de Tipo A la Depósi- Cesio- Tipo A la Depósi Cesio -
sinté- da mo y sinté- millón 1 mill sinté- vista y tos a nes tem sinté- vista tos a nes tem
tico otros tico de de euro tico prea- plazo porales tico plazo porales
fines euros (b) viso
03 Ene 4,86 5,24 4,33 7,05 4,44 5,07 3,90 1,56 1,61 0,53 2,66 2,66 1,50 0,82 2,62 2,69
Feb 4,76 5,13 4,20 6,99 4,36 4,96 3,84 1,51 1,52 0,54 2,48 2,61 1,49 0,82 2,54 2,71
Mar 4,58 4,92 4,07 6,67 4,21 4,83 3,73 1,43 1,44 0,53 2,35 2,60 1,41 0,78 2,44 2,62
Abr 4,54 4,86 3,93 6,77 4,19 4,80 3,68 1,35 1,33 0,51 2,16 2,48 1,37 0,76 2,36 2,52
May 4,46 4,76 3,85 6,62 4,14 4,68 3,67 1,35 1,30 0,48 2,13 2,45 1,42 0,78 2,33 2,51
Jun 4,28 4,65 3,75 6,48 3,87 4,48 3,45 1,21 1,16 0,44 1,94 2,19 1,27 0,77 2,03 2,16
Jul 4,11 4,44 3,55 6,28 3,75 4,38 3,25 1,16 1,14 0,42 1,94 2,05 1,18 0,66 1,97 2,05
Ago 4,24 4,54 3,45 6,80 3,91 4,47 3,45 1,15 1,12 0,42 1,89 2,02 1,20 0,69 1,98 1,97
Sep 4,19 4,53 3,46 6,76 3,82 4,35 3,38 1,14 1,10 0,41 1,87 2,04 1,20 0,68 1,98 2,02
Oct 4,17 4,45 3,48 6,46 3,86 4,41 3,39 1,13 1,08 0,40 1,84 2,03 1,21 0,68 1,98 2,00
Nov 4,13 4,43 3,46 6,41 3,80 4,37 3,33 1,14 1,09 0,39 1,88 1,97 1,21 0,69 2,03 1,97
Dic 4,09 4,41 3,46 6,40 3,75 4,25 3,40 1,15 1,11 0,39 1,93 2,05 1,20 0,66 2,01 1,98
04 Ene 4,14 4,51 3,53 6,55 3,74 4,32 3,29 1,16 1,14 0,39 1,99 1,93 1,18 0,68 1,98 1,95
Feb 4,08 4,40 3,51 6,27 3,73 4,22 3,27 1,15 1,14 0,39 1,99 1,96 1,18 0,66 2,02 1,99
Mar 3,95 4,29 3,39 6,20 3,59 4,17 3,13 1,13 1,11 0,39 1,93 2,00 1,15 0,66 1,91 1,99
Abr 3,98 4,30 3,31 6,40 3,64 4,14 3,14 1,14 1,12 0,39 1,95 2,01 1,17 0,65 1,99 1,96
May 3,90 4,16 3,25 6,13 3,61 4,18 3,13 1,12 1,09 0,38 1,92 1,94 1,16 0,66 1,96 1,96
Jun 3,85 4,18 3,29 6,04 3,50 4,15 3,09 1,12 1,11 0,37 2,00 2,06 1,14 0,64 2,01 1,98
Jul 3,88 4,24 3,38 6,07 3,48 4,14 3,03 1,14 1,12 0,37 2,04 2,07 1,16 0,66 1,98 1,99
Ago 3,97 4,44 3,46 6,54 3,46 4,21 2,88 1,16 1,14 0,38 2,03 2,00 1,19 0,68 1,97 2,00
Sep 3,98 4,42 3,45 6,54 3,51 4,13 2,99 1,14 1,13 0,38 2,01 1,98 1,17 0,67 2,00 2,00
BANCO DE ESPAÑA 64* BOLETÍN ECONÓMICO. NOVIEMBRE 2004 INDICADORES ECONÓMICOS
2001 2002 2003 2004
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
ÍndicesÍndices
CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES
ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNIÓN EUROPEA (UE 15)
2001 2002 2003 2004
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
ÍndicesÍndices
CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES
ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A
LA ZONA DEL EURO
. Serie representada gráficamente.
.
1
.
2 3
.
4 5 6 7 8 9
.
10
.
11 12
.
13
9.4. ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPAÑA FRENTE A LA UE 15 Y A LA ZONA DEL EURO
Base 1999 I = 100
Frente a la Unión Europea (UE 15) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con
Componente precios precios costes valores
nominal indus- de laborales unitarios
Con Con Con costes Con valores (b) Con Con Con costes Con valores triales con- unitarios de las
precios precios laborales unitarios precios precios laborales unitarios sumo de manu- exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales consumo de manu- exporta- triales con- de manu- exporta-
facturas ciones sumo facturas ciones
01 100,6 101,4 103,6 96,3 99,0 101,6 102,4 104,7 97,3 101,0 102,2 104,3 98,1
02 101,1 103,0 105,5 96,4 99,1 102,1 104,0 106,5 97,3 101,5 103,6 106,1 98,1
03 102,8 105,4 106,7 97,3 100,1 102,6 105,2 106,6 97,2 102,1 104,8 105,7 98,8
02 IV 101,2 104,2 106,2 96,5 99,2 102,0 105,0 107,1 97,3 101,4 104,7 106,6 98,2
03 I 102,5 104,3 106,8 97,7 99,8 102,7 104,5 107,0 97,9 102,1 104,1 106,4 99,2
II 102,6 105,7 107,2 97,5 100,3 102,3 105,4 106,8 97,2 101,7 105,0 106,0 98,8
III 103,0 105,3 106,7 96,8 100,3 102,7 105,0 106,4 96,6 102,2 104,6 105,4 98,3
IV 103,0 106,1 106,3 97,4 100,2 102,8 105,9 106,1 97,2 102,2 105,5 105,0 98,9
04 I 103,2 105,2 106,0 97,2 100,0 103,3 105,2 106,0 97,3 102,8 104,7 105,1 98,8
II 103,7 106,3 105,9 98,0 99,7 103,9 106,5 106,2 98,3 103,4 106,0 105,2 99,7
III ... 106,2 ... ... 99,8 ... 106,4 ... ... ... 105,8 ... ...
Fuente: BE.
(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caída refleja mejoras de la competitividad.
(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderación a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el período 1995-1997.
(c) Relación entre el índice de precios o costes de España y el de la agrupación.
04 Ene 103,2 105,4 ... 97,0 100,2 103,0 105,3 ... 96,9 102,5 104,8 ... 98,5
Feb 103,2 104,9 ... 97,4 99,9 103,3 105,0 ... 97,5 102,8 104,5 ... 99,0
Mar 103,3 105,1 ... 97,3 99,8 103,5 105,3 ... 97,4 103,0 104,7 ... 99,0
Abr 103,5 106,0 ... 97,8 99,7 103,8 106,3 ... 98,1 103,3 105,8 ... 99,5
May 103,8 106,4 ... 98,5 99,8 104,0 106,6 ... 98,6 103,5 106,1 ... 100,2
Jun 103,6 106,4 ... 97,8 99,7 104,0 106,7 ... 98,1 103,4 106,2 ... 99,5
Jul 103,7 105,9 ... 97,4 99,7 104,0 106,2 ... 97,6 103,4 105,6 ... 99,2
Ago 103,8 106,2 ... ... 99,8 104,0 106,5 ... ... 103,5 105,9 ... ...
Sep ... 106,5 ... ... 100,0 ... 106,5 ... ... ... 105,9 ... ...
Oct ... ... ... ... 100,1 ... ... ... ... ... ... ... ...
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9.5. ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPAÑA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
Base 1999 I = 100
Total (a) Componente precios (c)
Componente
nominal
Con precios Con precios Con costes Con valores (b) Con precios Con precios Con costes Con valores
industriales de consumo laborales unitarios industriales de consumo laborales unitarios
unitarios de de las unitarios de de las
manufacturas exportaciones manufacturas exportaciones
01 98,4 98,7 101,2 95,0 96,3 102,2 102,5 105,1 98,7
02 99,9 101,3 104,5 96,1 97,1 102,9 104,3 107,6 98,9
03 103,4 105,6 107,9 98,9 100,0 103,4 105,6 107,8 98,9
02 IV 100,6 103,1 106,1 96,7 97,8 102,8 105,3 108,4 98,8
03 I 102,5 104,0 107,4 98,7 99,1 103,4 104,9 108,3 99,6
II 103,4 106,1 108,5 99,2 100,3 103,1 105,8 108,1 98,9
III 103,6 105,6 107,8 98,3 100,1 103,5 105,5 107,6 98,2
IV 103,9 106,8 107,8 99,2 100,4 103,5 106,4 107,3 98,8
04 I 104,9 106,6 108,2 99,6 100,9 104,0 105,7 107,3 98,7
II 104,9 107,3 107,7 100,0 100,3 104,6 107,0 107,4 99,8
III ... 107,4 ... ... 100,5 ... 106,9 ... ...
Fuente: BE.
(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caída refleja mejoras de la competitividad.
(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderación a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el período 1995-1997.
(c) Relación entre el índice de precios o costes de España y el de la agrupación.
04 Ene 104,8 106,9 ... 99,5 101,1 103,7 105,8 ... 98,4
Feb 105,0 106,5 ... 99,9 101,0 104,0 105,5 ... 98,9
Mar 104,8 106,3 ... 99,4 100,6 104,2 105,8 ... 98,9
Abr 104,6 106,9 ... 99,6 100,1 104,5 106,8 ... 99,6
May 105,1 107,5 ... 100,5 100,4 104,7 107,1 ... 100,1
Jun 105,0 107,5 ... 99,9 100,3 104,6 107,2 ... 99,6
Jul 105,2 107,1 ... 99,6 100,5 104,7 106,6 ... 99,1
Ago 105,2 107,5 ... ... 100,5 104,7 107,0 ... ...
Sep ... 107,7 ... ... 100,7 ... 107,0 ... ...
Oct ... ... ... ... 101,0 ... ... ... ...
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